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概  要  書 
 
グローバル化時代とともに、ドメスティックな性質を有している保険市場にお
いても、外資系の参入がますます増加している状況にある。特に、日本の生命保
険市場では、1972年から外資系生命保険会社が参入し、日系生命保険会社と激し
い競争を行っている。そこで、本論文の目的は、外資系生命保険会社が日本の生
命保険市場に参入した後、どのような活動を行い、それが日本の生命保険市場や
日系生命保険会社に及ぼした影響を分析することにある。その分析の仕方として
は、外資系生命保険会社の特徴を見出すため、日系生命保険会社との相互比較を
行うことにした。 
研究の方法は、まず、第2章では、外資系生命保険会社が参入した1972年から、
データの収集できる2007年までを分析の期間にし、その活動を検討した。次に、
第3章では、生命保険会社の経営効率に関する4つの指標を選定し、2001年から200
7年までのデータを取り上げ、日系生命保険会社との比較分析を行った。第4章で
は、第2章と第3章で調べた外資系生命保険会社の特徴が、既存の日系生命保険会
社に与えた影響を分析した。最後の第5章では、その他に、外資系生命保険会社の
参入による保険契約者の利害について分析した。そこでは、外資系生命保険会社
に対する保険監督官庁の規制や特定外資系生命保険会社が実際行っている活動を
調べた。 
 各章から得られた結果は以下のようである。 
まず、第2章で、外資系生命保険会社の活動を調べた結果、以下の3つのことが
分かった。 
第1に、最初に参入した外資系生命保険会社は日本の政府により相当な規制を受
けていた。そこには、自国の生命保険産業を保護しようとする日本の保険監督官
庁の意志が強く反映していたもので、外資系生命保険会社はこの規制条件を充足
しなければならなかった。 
第2に、日本の生命保険産業における米国の影響力が大きく作用した。たとえば、
日米保険協議で米国が既得権益を強く主張した結果、外資系生命保険会社はある
程度シェアを確保することができた。 
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第3に、外資系生命保険会社が新しい商品や独特な販売チャネルを導入して営業
を始めた当時は、確実に日系生命保険会社に比べ良好な成果をあげることができ
た。しかし、日系生命保険会社もそのシステムを導入し始めると、外資系生命保
険会社のシェアが落ちる傾向をみせている。 
 
次に、第3章では、各3社(日系生命保険会社、損保系生命保険会社、外資系生命
保険会社)の経営効率を比較しながら、外資系生命保険会社の特徴を分析した。そ
こで確認できたことは以下の3つである。 
第1に、日系生命保険会社の場合、経営効率全般が安定的な推移をみせている反
面、損保系生命保険会社と外資系生命保険会社の場合は、景気に敏感に反応する
ように、大幅の増減率をみせている。その理由は、日系生命保険会社が市場にお
ける確固たる基盤を構築していることに対し、損保系生命保険会社と外資系生命
保険会社はニッチ市場分野で新しい収益を得るため、激しい競争を行った結果で
あると考えられる。 
第2に、各3社の経営効率を分析した結果、外資系生命保険会社の場合、日系生
命保険会社と損保系生命保険会社の中間的な水準で推移していることが分かった。 
第3に、2007年までの推移をみると、外資系生命保険会社の経営効率は日系生命
保険会社や損保系生命保険会社とともにある程度、一定の割合に収束していくこ
とが分かった。それは、日本の生命保険業界が各3社によって、新しい競争の環境
に入っていったと解釈することができるだろう。 
 
第4章では、外資系生命保険会社が日系生命保険会社に与えた影響を分析しなが
ら以下の3つのことが分かった。 
第1に、商品面で、外資系生命保険会社は、日本の生命保険市場から新しい収益
を上げるため、既存の日系生命保険会社が行っていなかった「第3分野保険」と
「変額年金保険」に集中して進出した。それが、契約者に生命保険商品に関する
新しいニーズを生み出し、生命保険会社間の競争の心理を呼び起こした。 
第2に、販売チャネル面で、外資系生命保険会社は、日系生命保険会社の商品戦
略に対し、「代理店方式」、「店頭販売」、「通信販売」といった販売チャネル
の多様化を利用して日本の保険市場に参入した。それが、日系生命保険会社にお
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いても販売チャネルの多様化を促進し、契約者の選択の幅を広くしたことが分か
った。 
第3に、資産運用面で、日系生命保険会社の場合、外資系生命保険会社と比べて
比較的にリスクをより負担するような投資を行っていた。それが、バブル崩壊後、
株価や地価が著しく低下した影響で含み益の減尐という低収益時代を迎え、資産
運用の仕方を安定的に変えなければいけなかった。そのような日系生命保険会社
の戦略転換は尐なからず外資系生命保険会社の資産運用の戦略からも影響を受け
たともいえよう。 
 
最後の第5章では、日本の生命保険市場に外資系生命保険会社が進出し、それに
よって契約者の利害関係はどのように変化しているのかについて分析した。その
結果、以下の3つのことが分かった。 
第1に、契約者から集められた保険料(すなわち、資本金)は他の金融企業と比べ
ても莫大な規模であり、公共性の強い産業であるだけに、不払い問題や個人情報
の流出問題などが起こらないよう、徹底的な管理が実施されなければならない。 
第2に、外資系生命保険会社の場合、日系生命保険会社とは異なって撤収の懸念
が存在することから、契約者の保護のために保険監督官庁からの適切な規制が必
要であることが分かった。それとともに、外資系生命保険会社も自ら契約者のた
めの様々な取り組みを行わなければならない。 
第3に、商品の個人設計が進んでいる中で、複雑化している商品の説明や企業に
関する説明をディスクロージャーや企業公開を通じて徹底しなければ、契約者の
利害に大きな被害を与える可能性があると同時に、当該生命保険会社にもいい結
果がもたらされることはないといえよう。 
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第1章 はじめに 
 
第1節 研究の目的 
 
「保険とは、特定の偶然事故に関連する経済上の不安定を除去・軽減するため
に、多数の個別経済主体が結合し、合理的計算に基づく拠出によって、計画的に
共通準備財産を形成する経済制度である」 1という定義からも考えられるように、
保険は大きく分けて、経済的保障機能と金融機能の2つの機能をもっている。 
第1に、経済的保障機能とは、多数の個別経済主体に財産の喪失や異常な費用と
いった経済的損失が発生したとき、保険金をもって、それを最小限に抑えること
である。たとえば、生命保険の場合、家計を支える世帯主が死亡した時、それま
での生活水準を維持するために必要な資金を保障(死亡保険)し、また、定年後と
か一定期間生存する場合に必要な資金を保障(生存保険)している。この経済的保
障機能が保険の本質的機能であるといえる。 
第2に、金融機能とは、多数の個別経済主体から集められた保険料を将来、保険
金・年金などのために、安全性の原則、収益性の原則、公共性の原則、流動性の
原則といった4つの基本原則に基づいて、投資・運用することである。保険金の支
払いは常に事後になるため、収受した保険料の額が適切であったか否かは事後的
にしか確定しない。このように保険は将来の不測の出来事を対象とする事業であ
るから、保険料を長期にわたって安定的に運用するためには高度な技術と経験が
必要となる。 
すなわち、保険はその経済的保障機能や金融機能を通じて個人生活や企業活動
の安定や向上に重要な役割を担っている 2。そのため、保険事業は国民の生活に深
く浸透しているといえよう。 
                                           
1 江澤[2007]p.21参照。 
2 たとえば、個人生活における保険の役割としては①生活の安定、②精神的な安心、③信
用の補完、④資産の形成、⑤損害サービス、その他各種の付随サービスの提供を挙げるこ
とができ、企業活動にとっての保険の役割としては①企業活動の安定、②危険への準備の
経費化、③事業拡大へのサポート、④信用の補完、円滑な取引の補完、⑤販売の促進、⑥
企業内福祉の向上を挙げることができる(中出[2007]pp.9～14)。 
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そこで、保険が供給される市場は非常に重要であり、その市場は多数の保険会
社の参入により成立し、お互いの競争により成長していく。もちろん、競争には
コインの両面のように長所と短所が存在する。たとえば、競争が行われることに
よって、各々の保険会社は収益を上げるため、契約者のニーズに合致する高度の
保険商品を開発することやコスト削減といった企業の効率化に集中することにな
る。それが保険契約者の利益につながり、保険市場は国民経済の発展に大きく寄
与すると考えられる。 
その反面、競争が激しくなればなるほど、その中で生き残ることができない保
険会社は破綻してしまったり、不払い問題等を起こして、契約者に被害を及ぼす
恐れがある。 
それで、特に、保険の場合は、多数の個別経済主体に対し、長い期間契約が持
続する目に見えない商品であるため、規制の必要性が高いといえよう。また、こ
のような特性上、保険事業は一般事業と比べてきわめて公共性が強いといえる。 
したがって、日本では保険業法により保険事業開始時に免許主義が採用され、
事業開始後も厳しく監督がなされている。保険制度は適切に運営されなければ破
綻する危険が高く、破綻した場合には、保険料を予め拠出した個人や企業が被害
者となる。そして、市場の競争に委ねただけでは適切な運営が図れるとはいえな
い。このような状況においては、できるだけ事業破綻を回避し、長期にわたって
健全かつ適切に制度が運営される仕組みが必要となる3。 
ところで、競争を通じた保険市場の効率的な成長は、保険契約者はもちろん、
保険会社にもよい結果をもたらす。そして、保険市場をめぐる競争は国内保険会
社同士のみで行われるものではなく、外資系保険会社の参入によっても行われる。
たとえば、日本では、生命保険会社の場合、1972年から外資系生命保険会社が参
入し、日系生命保険会社と競争している。 
その中で、保険のドメスティックな性質を考えてみると、果たして保険市場に
おいても外資系の参入(存在)が必要であるのかについて疑問が生じる。特に、生
命保険の場合はその国の生命表に基づいているため、国際化に馴染みがたい面が
ある。 
                                           
3 中出[2007]pp.101～103参照。 
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それにもかかわらず、外資系の参入が必要であれば、その理由は何であろうか。
また、受入れ国と外資系保険会社にはそれぞれどのような目的があり、外資系保
険会社の進出が受入れ国にどのような影響を及ぼすかを確認することが重要であ
る。そこで、本論文では、外資系保険会社が受入れ国の保険市場にどのような影
響を与えたかを調べるため、日本における外資系生命保険会社の活動とその影響
について分析することにしたい。 
それとともに、本論文を通じて、保険制度がもつ意味を明らかにし、将来の保
険産業のあるべき姿を探ることにしたい。 
 
第2節 研究の方法 
  
最初に、本論文の中で言及する“外資系”の意味を明らかにしたい。現在、日
本において「外国生命保険業免許」を取得している生命保険会社は、アメリカ
ン・ライフ・インシュアランス・カンパニー(以下、アリコジャパン)、アメリカ
ン・ファミリー・ライフ・アシュアランス・カンパニー・オブ・コロンバス(以下、
アフラック)、チューリッヒ・ライフ・インシュアランス・カンパニー・リミテッ
ド(以下、チューリッヒ)、カーディフ・アシュアランス・ヴィ(以下、カーディ
フ)の4社である。この4社はいずれも支店形態で、これらが外資系生命保険会社で
あることは明白である。 
一方、それ以外にも金融庁の資料 4によれば、外資系生命保険会社を株式の保有
比率によって広い範囲で捉えている。添付資料の「生命保険会社一覧表」からも
分かるように、日本における生命保険会社を大きく「国内社」と「外社」に分け
て分類している。さらに、「国内社」は、「国内生保系 5」、「外資系」、「損保
系」に分けられている。これらの分類は、伝統的な相互会社形態である生命保険
会社6社 6と日本国内の生命保険会社の株式保有比率が50%を超える会社の場合は
「国内生保系」、外資系の株式保有比率が50%を超える会社の場合は「外資系」、
                                           
4 金融庁が2008年9月16日に発表した「最近の保険を巡る諸状況について」の資料に記載
されている“生命保険会社一覧表”を参照。論文の末尾に参考資料として添付した。 
5 「生命保険一覧表」において、「外資系」と「損保系」以外の会社については、正式な
名称がついていないため、本論文ではこれらを「国内生保系」と呼ぶこととする。 
6 日本において伝統的な生命保険相互会社は、日本生命、第一生命、明治安田生命、住友
生命、朝日生命、富国生命の6社である。 
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損害保険会社の株式保有比率が50%を超える会社の場合は「損保系」としている。
2008年6月30日現在では国内生保系18社、外資系13社、損保系子会社9社、外社4社
が日本で営業を行っている。 
そこで、このような金融庁の区分に基づいて、本論文では、外資系生命保険会
社を広い意味に採り、①「外国生命保険業免許」を取得した生命保険会社4社と、
②外資系による株式保有比率が50％を超える生命保険会社13社、合計17社を外資
系生命保険会社として定義することにする。また、「国内生保系」と「損保系」
を併せて「日系」と呼ぶことにする。 
本論文の構成は次の通りである。まず、第2章では、日本の生命保険市場に参入
した外資系生命保険会社の活動について検討する。日本における外資系生命保険
会社の参入はすでに戦前にもなされていたが、当時は、日本に居住していた外国
人のみを対象に営業を行った。それで、本論文で検討しようとする外資系生命保
険会社の活動に関しては、日本人向けの営業を始めるようになった1973年からデ
ータを収集することができる2007年まで調べることにした。その中でも特に、外
資系生命保険会社の進出に大きな変化が見られる1995年度を区切りの時点として、
①第1期(1973年～1994年)と②第2期(1995年～2007年)に分けて考察することにす
る。 
第3章では、第2章で調べた外資系生命保険会社の活動が日系生命保険会社とど
のように異なり、それが経営成果にどのような影響を及ぼしているのかを分析す
る。そのため、生命保険会社の経営効率に関する4つの指標を選定し、2001年から
2007年までのデータを取り上げ、日系生命保険会社との比較分析を行った。すな
わち、この章で、日系生命保険会社と外資系生命保険会社との相互比較を通じて、
外資系生命保険会社の活動を明らかに分析することが目的である。 
第4章では、外資系生命保険会社の参入が本格化される前に従来行われた日系生
命保険会社の活動を分析する。そして、第2章と第3章で分析した外資系生命保険
会社の活動が日系生命保険会社にどのような影響を与えたかを分析する。 
第5章では、外資系生命保険会社の参入による契約者の利害について述べる。ま
ずは、公共性の強い生命保険産業において契約者の利益を保護するため、保険監
督官庁はどのように外資系生命保険会社を規制しているのかについて調べる。そ
の次に、実際、発生した外資系生命保険会社の経営上の問題を紹介し、契約者の
13 
 
ための外資系生命保険の取り組みについて事例をあげて分析することにする。 
第6章では、以上の章の内容をまとめながら、得られた結論を整理し、外資系生
命保険会社の進出による影響を総合的に分析する。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
14 
 
第2章 外資系生命保険会社の活動 
 
日本において初めて、外資系生命保険会社が日本人向けの営業を開始したのは、
1972年12月にアリコジャパンが政府から免許を取得してからである。その以後、
外資系生命保険会社の数は着実に増加し、現在は合計17社が営業を開始している。
その中で、1972年から現在に至るまで、保険業界には①1995年度の保険業法の改
正、②1996年度の金融ビッグバン、③1997年度からの日系中堅生命保険会社の破
綻という大きな事件が発生した。 
そこで、本論文では、その事件が起こった時期を中心に、日本における外資系
生命保険会社の活動を大きく2つに分けて考察する。その第1期の区分は、外資系
生命保険会社が初めて日本人向けの営業を開始した1973年から、事件が起こる前
の1994年までとする。第2期はその以後の1995年から、2007年までとする。その中
でも、特に、本論文では第2期に焦点を当てて検討する。以下ではこの区分に基づ
き、それぞれの外資系生命保険会社の活動を述べることにしたい。 
 
第1節 第1期(1973年～1994年) 
 
1. 時代的背景 
 
日本は1964年4月、OECD(経済協力開発機構)に加盟したことにより、OECDにおけ
る保険自由化の方向に対しても業界として関心を持たざるを得なくなった。この
ような情勢下において生命保険業界としては、自由化の早期到来を避けるため、
事業の特殊性を訴えてその慎重な取扱を要望していた。それに応じて1967年6月の
外資審議会の答申では、生保事業が非自由化業種とされ、当面した資本自由化の
影響を避けることができた。しかし、生命保険協会では、保険自由化と生命保険
に関する研究を続けており、一方、1968年11月には重ねて取扱の慎重処理を当局
に要望した7。 
                                           
7 『昭和生命保険史料』第7券成長期[昭和50年]p.1067および『生命保険協会70年史』[昭
和53年]p.753参照 
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外資審議会は1969年2月、第2次資本自由化に関する答申を行った。これに基づ
いて、第1類(50%自由化業種)135業種、第2類(同100%業種)20業種で合計155業種
(第1類から第2類への昇格を含めると167業種)が第2次資本自由化の業種として指
定され、同年3月から実施された。1967年7月の第1次資本自由化の業種選定時に見
送られた保険事業は、この第2次において、50%業種として指定された 8。 
その一方で、責任準備金積立の充実化、商品個別化、経理基準の統一などが行
われ、また、生命保険会社の経営効率化、競争力の強化が推進された。その上で、
保険審議会による外資系の進出に関する諸問題の検討(1972年答申「国際化の進展
による保険商品の諸問題」)を経て戦後最初に市場国際化への準備体制が整備され
た9。 
それとともに、外資系生命保険会社による日本人向けの営業が開始され、日本
の保険業界も主として外国保険会社との業務提携を中心に国際団体保険・再保険
などへ進出していった。10 
 
2. 進出状況 
 
日本において外資系の生命保険会社が日本人向けの営業を開始するようになっ
たのは、1972年12月にアリコジャパンが政府から免許を取得して以降である。ア
リコジャパンはアリコの日本支社であり、アリコは世界130数カ国で展開するAIG
(American International Group)の中核生命保険会社である。また、アリコジャ
パンはもともと、1954年9月に外国保険事業者法(外者法)に基づいて日本支店を開
設し、外国人対象のドル建て営業で免許取得、営業を開始していた。それが上述
の資本自由化により、営業の転換をもたらしたと見なされる。その翌年の1974年1
0月にアフラックも日本支店として、日本人対象の円建て営業で、免許を取得した。 
しかし、＜図表Ⅱ-1＞でも見られるように、資本の自由化が行われた後も、外
資系生命保険会社の参入が大きく増えることはなかった。アリコジャパンが1973
年に営業を開始してから1988年までは、外資系生命保険会社の参入が徐々に増加
                                           
8 宇佐見憲治[1984]pp.436～440参照。 
9 企画調査部[1985]pp.36～37参照。 
10 庭田[1978]p.252参照。 
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したが、その後、4社が日系生命保険会社に組織変更した。その結果、1994年の時
点において、外資系生命保険会社はわずか5社に過ぎなかった。 
 
＜図表Ⅱ-1＞ 生命保険会社数の推移(1973年～1994年) 
 
   出典)インシュアランス生命保険統計号により作成。 
 
そこで、その理由を調べるため、＜図表Ⅱ-2＞では、第1期に参入した外資系生
命保険会社を整理し、さらに時期別に細分化して、外資系生命保険会社にどのよ
うな変化があったのかについて考察した。 
＜図表Ⅱ-2＞のように、第1期をさらに前期と後期に区分した理由は、前期と後
期の間に、外資系生命保険会社に対する監督官庁の著しい認可基準の相違と、国
際化に対する政策上の変化を明らかにみることができるためである。 
まず、前期の3社における認可基準は基本的条件ともいえる「財務健全性」に加
えて、マーケティング方法(商品・販売方法など)での「特異性」を持つことが要
求された。すなわち、日系生命保険会社にはない、ある程度の独創的あるいは新
しい経営方法を必要としたものである。それで、3社の内、アリコジャパンとアフ
ラックは商品面で、西武オールステートは販売方法面(百貨店での店頭販売)でそ
れぞれ認可基準を充足し、進出した11。 
                                           
11 企画調査部[1985]p.37参照。 
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＜図表Ⅱ-2＞ 第1期の外資系生命保険会社 12 
区
分 
会社名 形態 
進   出 
参      考 
免許 
営業 
開始 
前
期 
アリコジャパン 支店 1972.12 1973.02 現在に至る 
アフラック 支店 1974.10 1974.11 現在に至る 
西武オール 
ステート 
現地
法人 
1975.12 1976.01 AIGエジソンに社名変更(2004年) 
後
期 
コンバインド 支店 1981.12 1982.04 
ピーシーエーに社名変更 
(2001年) 
I.N.A 
現地
法人 
1982.02 1982.04 
損保ジャパンひまわりに社名変更
(2002年)、 日系生保系に移る 
オマハ 支店 1985.10 1985.11 
オリックスに社名変更(1991年)、 
日系生保系に移る 
ナショナル・ 
ライフ 
支店 1986.03 1986.04 INGに社名変更(1997年) 
エクイタブル 
現地
法人 
1986.10 1986.10 
アクサフィナンシャルに社名 
変更(2008年) 
プルデンシャル 
現地
法人 
1988.02 1988.04 現在に至る 
アクサ 
現地
法人 
1994.10 1995.04 現在に至る 
出典) インシュアランス生命保険統計号により作成。 
注)上記以外にOccidental生命が1972年8月に平和生命と合作による販売会社を設立、 
1975年12月には支店開設の内免許取得し、1976年4月に営業開始の予定だったが、実現 
には至らなかった。 
 
しかしながら、後期の外資系生命保険会社の進出に当たって監督官庁の規制は、
この「独特なマーケティング方法」という条件から、その進出が「契約者の利益
を損しない」という一般的で、極めて抽象的な条件に変わった。 
                                           
12 表の中には空間の制約により、外資系生命保険会社の略称を記載した。各生命保険会
社の正式名称は次のようである。「西武オールステート→西武オールステート生命保険株
式会社」、「コンバインド→コンバインド・インシュアランス・カンパニー・オブ・アメ
リカ」、「I.N.A→I.N.A生命保険株式会社」、「オマハ→ユナイテッド・オブ・オマハ・
ライフ・インシュアランス・カンパニー」、「ナショナル・ライフ→ナショナーレ・ネー
デルランデン生命保険会社N.V.」、「エクイタブル→エクイタブル生命保険株式会社」、
「プルデンシャル→プルデンシャル生命保険株式会社」、「アクサ→アクサ生命保険株式
会社」、「AIGエジソン→AIGエジソン生命保険株式会社」、「ピーシーエー→ピーシーエ
ー生命保険株式会社」、「損保ジャパンひまわり→損保ジャパンひまわり生命保険株式会
社」、「オリックス→オリックス生命保険株式会社」、「ING→ING生命保険株式会社」、
「アクサフィナンシャル→アクサフィナンシャル生命保険株式会社」。以下に再び出る同
社名に関しては略称で表示する。 
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すなわち、監督官庁の規制をみれば、外資系生命保険会社に対する営業免許の
基本方針は日系生命保険会社と同一の条件の下で審査を受け、免許を取ることが
原則であった。進出形態別にみると、現地法人は保険業法によって日系生命保険
会社と同一に承認し、支店は外国保険事業者に関する法律によって承認し、駐在
員事務所は別途の基準なしに金融庁(当時の大蔵省)の審査を経てから承認してい
る。法的な拘束力を調べた結果、外資系生命保険会社への監督は日系生命保険会
社と同じく、実際的にも特に変わっていることはなかった。 
こうした中で、生命保険・損害保険業界を通じて初めて、100％外資による現地
法人という形態での進出(I.N.A生命)にも認可が与えられるに至った 13。 
この外資系生命保険会社に対する認可基準の変更理由は明確にされていないが、
外資系生命保険会社に対して独創的な営業方法を要求することは当時の「外国保
険事業者に関する法律」の第1条に掲げた国内業者との「衡平の条件」に矛盾し、
日系生命保険会社と外資系生命保険会社間の不平等な取り扱いという印象を与え
た。 
 
＜図表Ⅱ-3＞ 生命保険会社の収入保険料の推移(1973年～1994年) 
                          (単位：兆円) 
 
出典)インシュアランス生命保険統計号により作成。 
 
                                           
13 企画調査部[1985]p.37参照。 
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それとともに、第1期に参入した外資系生命保険会社が日本の生命保険市場に占
めるシェアを確認するため、収入保険料を基準とし、その推移をグラフ化してみ
た。＜図表Ⅱ-3＞はこの第1期での日系生命保険会社と外資系生命保険会社との収
入保険料を比較したのである。この図表から同時期における日系生命保険会社と
外資系生命保険会社との間には著しい差異がみられる。 
この図表を見ると、日系生命保険会社の場合、収入保険料は1989年まで急速に
増加した反面、外資系生命保険会社はほとんど横ばい状態で、徐々にしか伸びて
いない14。このような現象が起こった原因としては、①保険契約者が日系生命保険
会社の商品をより選好していたこと、②また、日系生命保険会社の主力販売チャ
ネルである女性中心の営業職員の交渉力が大きかったこと、③何よりも、大きく
影響したのは、政府による護送船団体制の下で、前述の通り、外資系生命保険会
社に対しては「財務健全性」、「マーケティング方法における特異性」といった
認可条件を付けることによって、相対的に日系生命保険会社を保護していたこと
などを挙げることができる。 
実に、この第1期においての商品や販売チャネル面を比較してみると、日系生命
保険会社の方が外資系生命保険会社より、優位性を持っていることが分かる。た
とえば、商品面を見ると、外資系生命保険会社の場合、商品の数が尐なく、「ガ
ン保険」のような特定の商品に集中していた。しかし、当時の日本人には“この
ようなことまで保険を付けるものか”という認識が強かったようである。しかも、
貯蓄を好むと言われる日本人は、いわゆる掛け捨ての保険にはあまり関心がなく、
一時払い養老保険のような貯蓄性の高い商品が好んで購入された。それとともに、
当時の監督官庁(大蔵省)の規制は、日系の中小生命保険会社を保護するという名
の下に、商品内容や保険料率を横並びにするものであった。 
また、販売チャネルにおいて、外資系生命保険会社は大卒の男子営業社員を
「ライフ・プランナー」として雇用し、顧客のニーズに一致する商品設計を行わ
                                           
14 ＜図表Ⅱ-3＞に関して以下で述べる政府の規制以外にも、一般的に、保険と経済との
関係について1つの説を紹介したい。GDPと国民一人当たりの保険料支出との間には、一般
にS字カーブが存在しているといわれている。一人当たりのGDPが1000ドルを超えると、保
険料支出がGDPの成長をはるかに上回るスピードで増加し、それが２万ドル程度に達する
とまた緩やかになるという現象が観察される。これは経済成長に伴う保険価値やリスク量
そのものの増加、企業や個人がより多くの保険を買うようになること、保険料の値上がり
等、経済成長と保険が密接に関連しているからである。 
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せ、高度のサービスを提供させた。しかし、日系生命保険会社によって大量に導
入された女性営業職員の数の力には及ばなかった。 
以上のことを考慮すると、この第1期の外資系生命保険会社は、まだ日本の生命
保険市場における構成メンバーとして見るべき影響力を持っていたとはいえない。
しかし、いずれにせよ、日本の生命保険業界への進出を決め、新しい変革の波を
引き起こしたのは確かである。以下、この時期における外資系生命保険会社の進
出戦略について考察することとしたい。 
 
3. 進出戦略 
 
 外資系企業が海外に進出するには、その対象国における既存のライバル企業よ
りも何らかの面で優位性を持っていなければならない。もし、その優位性を持っ
ていなければ、進出国において一定の地位を占めることができない。また、その
優位性をどのように生かして利益を上げるのかが重要なポイントである。 
 
＜図表Ⅱ-4＞ 外資系生命保険会社の主な販売商品と販売チャネル 
会社名 主な販売商品 主な販売チャネル 
アリコジャパン 
無配当保険(定期、変額・ 
終身保険)、医療保険 
代理店、専業営業職員、 
店頭販売、通信販売 
アフラック 
新ガン保険、ガン定期保険、 
痴呆介護保険 
代理店 
西武オールステート 無配当保険(終身保険中心) 専業営業職員、店頭販売 
コンバインド 
交通事故傷害給付金付定期保険、 
交通傷害給付金付災害割増定期保険 
男子専業営業職員 
INA 無配当保険(終身・定期保険中心) 代理店(損保代理店) 
オマハ 
無配当保険(定期・年齢群団別定期 
保険)、医療保険 
代理店、通信販売 
ナショナル・ライフ 
医療保険、無配当保険(終身・ 
定期・連生年金保険) 
代理店 
エクイタブル 変額終身保険、変額有期保険 専業営業職員 
プルデンシャル 無配当保険(終身保険中心) 専業営業職員 
アクサ 無配当保険(終身・定期保険中心) 代理店、通信販売 
出典) 『生命保険新実務講座、第3巻』、ｐ.248より作成。 
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外資系生命保険会社の場合は、「商品」、「販売チャネル」、そして「資産運
用」の面で日系生命保険会社とかなり異なった経営戦略を策定している。 
＜図表Ⅱ-4＞は第1期における外資系生命保険会社の主な販売商品と販売チャ
ネルを整理したものである。そこで以下では、各戦略について分析する。 
  
(1)商品 
前期において外資系生命保険会社の進出を認可する際、商品の独自性は監督官
庁の判断基準の１つともなっていたことより 15、外資系生命保険会社の競争戦略の
中心は、独自性のある商品の販売とそれに基づく顧客セグメントの創造であると
理解できる。すなわち、外資系生命保険会社は、日系生命保険会社にない商品・
マーケティング手法に基づいて参入を試みてきた。 
たとえば、アリコジャパンの場合、その販売主力商品は無配当定期保険で、こ
れまで有配当の(定期付)養老保険を中心としてきた日系生命保険会社の商品戦略
に大きな影響を与えた。その他、新商品の開発にも意欲的に取り組んだ。 
アフラックの場合、販売商品は「ガン保険」1種類のみで、当時の日本における
死亡原因第2位の「ガン」という特定疾病に限定して急成長した 16。それは、入院
の場合に「入院給付金」を、死亡の場合に「死亡保険金」を支払うという特色あ
る商品であった。しかも、1978年9月には、契約者、一般消費者の要望に応えるた
め、保険金・給付金の増額、在宅療養給付金の新設など給付内容を拡充した「新
ガン保険」を発売、さらに同年12月より保険期間を10年にした「ガン定期保険」
を発売した。疾病全般ではなく、成人病の中でももっとも死亡原因として上位に
あるガンにターゲットを絞ったこと、それを低料率で代理店を通じて販売したこ
とに大きな特徴がある。 
西武オールステートの場合、販売商品は、保障性を重視した終身保険を中心と
し、すべて無配当保険であった。また、主要商品にライフサイクル特約(消費者の
                                           
15 吉田[1979]pp.78～79参照。 
16 これは、単品医療保険であったが、日本の大手生命保険会社に対してはガンのみを対
象とする単品医療保険が認められず、1976年にガンを含む成人病特約として、主契約に追
加する形で、各社より発売された。生命保険の場合は、疾病、傷害によって入院した場合
に保険金が支払われるものとして、生命保険の疾病特約や医療保険があった。生命保険会
社は、1986年4月から医療保障保険を発売した。 
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ニーズに応じて組み合わせができ、その場合特別保険料が適用されるもの)、イン
フレガード条項(3年ごとの契約応当日に消費者物価の上昇率に応じ無告知で保険
金を増額できるというもの)17の制度を付加し、高額割り引きの導入など、従来の
会社にない特徴を出すことに努めていた。 
 
(2)販売チャネル 
生命保険会社の販売チャネルは、主として①営業職員、②代理店、③店頭販売、
④通信販売、⑤業務提携などがある。その中で、「営業職員」と「代理店」(法人
募集代理店と個人募集代理店に分けられる)が主要販売チャネルである。そこで、
日系生命保険会社と外資系生命保険会社のそれぞれにおける各販売チャネルの規
模の推移を調べてみた。参考にしたインシュアランス生命保険統計号では、1991
年から日系生命保険会社と外資系生命保険会社との推移をみることができた。 
 
＜図表Ⅱ-5＞ 外資系生命保険会社の販売チャネル数の推移(1991年～1994年) 
 
出典)インシュアランス生命保険統計号により作成。 
 
＜図表Ⅱ-5＞から分かるように、外資系生命保険会社は、営業職員の販売チャ
ネルに強く依存していた日系生命保険会社と異なり、募集代理店を主力販売チャ
                                           
17 保険研究所[1980]p.466参照。 
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ネルとして利用していた。 
それでは、なぜ、外資系生命保険会社は営業職員ではなく、募集代理店を選択
したのか。それに関して、まず、募集代理店について明らかにしたい。 
募集代理店は、営業職員と同様に、「生命保険募集人」として金融庁に登録し、
生命保険の募集に従事する代理店である。募集代理店と生命保険会社の関係は、
「委任ないしは請負契約関係」にあり、委託先が法人である場合を「法人募集代
理店」といい、個人である場合を「個人募集代理店」として区分している。法人
募集代理店は法人自体の商号・名称で登録(代表取締役等の代表社名も併せて登録
)を行う。個人募集代理店は、個人の資格で「生命保険募集人」の登録を行う。こ
の内、法人募集代理店の場合、実際の販売活動を行う「使用人」を別に募集人と
して登録する場合が多い 18。 
その他、募集代理店チャネルは、営業職員チャネルに比べて、低コストであり、
教育・管理・消費者サービス等の観点から比較的シンプルな保険商品の提供チャ
ネルとして適しているといえる。 
募集代理店の販売活動の形態面からみると、個人募集代理店は、「営業職員」
と比較的近い性格を有しており、一方、法人募集代理店の場合は、法人の何らか
の組織力・影響力を活用した販売活動を行っており、店頭販売、通信販売、ある
いは業務提携などの販売チャネルのベースとなるものであって、「営業職員」あ
るいは「個人募集代理店」のそれとは性格が異なる 19。 
それに加えて、当時、外資系生命保険会社が日本の生命保険市場に進出するに
あたっては、商品面および販売チャネル面で独自の特色を有していることが免許
の条件とされた経緯もあり、代理店方式、店頭方式、通信販売といった新しい販
売チャネルを組み合わせて参入した。 
このように、＜図表Ⅱ-5＞を基にして販売チャネルの面での外資系生命保険会
社の活動を推察すると、募集代理店の数が営業職員数に比べて圧倒的に多く、募
集代理店の中でも個人募集代理店の割合が高い。その反面、日系生命保険会社は、
＜図表Ⅱ-6＞のように、募集代理店の数が毎年増加する状況にはあるが、まだ、
営業職員の数が支配的である。 
                                           
18 生命保険文化研究所[1989]p.241参照。 
19 生命保険文化研究所[1989]pp.251～273参照。 
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＜図表Ⅱ-6＞ 日系生命保険会社の販売チャネル数の推移(1991年～1994年) 
 
出典)インシュアランス生命保険統計号により作成。 
 
以上のように、1991年から1994年にかけて、外資系生命保険会社と日系生命保
険会社の販売チャネル数を比較すると、かなり異なる戦略を行なっていることが
分かる。こうした面から、外資系生命保険会社の販売チャネル戦略が日本の保険
市場における販売チャネルの多様化にある程度の影響を及ぼしたことがうかがえ
る。 
また、外資系生命保険会社の中でも、特に、アリコジャパンとアフラックが損
害保険代理店を販売網として積極的に利用し、両者ともに相当な成果を上げてい
た。たとえば、アリコジャパンは、世界的規模の AIG(American International 
Group)に属し、国際ネット・ワークのもと、新聞広告を活用して業績を伸展させ
た。販売チャネルとしては同系のAIU損害保険の代理店や銀行代理店など1,500店
を配置し、その他に営業職員も併用した。アフラックは、銀行提携はアリコジャ
パンと共通性があり、百貨店などでの店頭販売のようなものから大企業への代理
店委嘱まで1,100店の代理店網のもとで成長を続けている。 
その他に、営業職員においても、外資系生命保険会社は、日系生命保険会社の
伝統的な販売チャネルである女性営業職員によらない販売戦略を展開した。それ
は、一般的に尐数の「質の高いプロセールスマン」を育成し、特に、大卒の男子
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営業社員を「ライフ・プランナー」として、顧客のニーズに一致する商品設計を
行わせ、高度のサービスを提供したのである。 
 
(3)資産運用 
まず、資産運用の場合も販売チャネルと同様、1991年からの統計資料を用いて、
外資系生命保険会社の活動を分析した。 
 
＜図表Ⅱ-7＞ 外資系生命保険会社の資産運用の推移(1991年～1994年) 
 
出典)インシュアランス生命保険統計号により作成。 
 
＜図表Ⅱ-7＞から分かるように、1991年から1994年までの4年間の推移をみると、
この時期における、外資系生命保険会社の資産運用上の主な特徴は、資産の大部
分が有価証券で運用されていることである。1994年においては、資産の89.3%が有
価証券(公社債その他：61.1%、外国証券：21.5%、株式：6.6%、その他の証券：
0.1%)で運用されている。この中で、公社債その他の割合が61.1%で最も高く、外
国証券が21.5%、株式が6.6%を占めている。 
それに対し、日系生命保険会社の場合、＜図表Ⅱ-8＞から分かるように、有価
証券の割合は44.8%である(1994年基準)。この有価証券面だけを比較すると、日系
生命保険会社の場合、3分の1を株式の形で保有しているのであるが、外資系生命
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保険会社の場合、株式の保有は大変尐なくなっていることが分かる。しかし、株
式の場合、外資系生命保険会社と同様、日系生命保険会社もその割合が減尐の傾
向をみせている。その原因としては1990年以降発生した、バブルの崩壊による株
価の急落が割合の低下につながったと考えられる。 
 
＜図表Ⅱ-8＞ 日系生命保険会社の資産運用の推移(1991年～1994年) 
 
出典)インシュアランス生命保険統計号により作成。 
 
また、外資系生命保険会社と日系生命保険会社との大きな差異の1つは、貸付業
務分野で見ることができる。外資系生命保険会社の場合、1994年に一般貸付が
5.9%に過ぎない反面、日系生命保険会社の場合は、38.7%で高い割合を占めている。
その他、外資系生命保険会社は現金・預貯金、コールローン、金銭の信託、その
他の証券、土地・不動産などへの投資はほとんど行っていない点も資産運用上の
特徴として挙げることができる。 
以上のことそ踏まえると、外資系生命保険会社の資産運用は日系生命保険会社
と比べて、リスクが尐なく、より安定的であったことがうかがえる。 
 
 
27 
 
第2節 第2期(1995年～2007年) 
 
1. 時代的背景 
 
この第2期に日本の金融や保険に関する情勢は大きく変わった。まず、年度別に
見ると、1995年度の保険業法の改正、1996年度の金融ビッグバン、1997年度から
日系の中堅生命保険会社の破綻などを挙げることができる。以下では、それぞれ
について調べることにしたい。 
 
(1)保険業法の改正 
1995年には保険事業の制度運営についての全面的な改正がなされ、新保険業法
が公布された。その新保険業法における主要な改正ポイントは、次のようにまと
めることができる。 
 
①それまで禁止されてきた生命保険会社と損害保険会社との相互乗り入れにつ
いて、子会社方式による相互参入が認められるとともに、本体での第3分野 20
相互乗り入れが可能となった。 
②保険の募集においては、かなり制限的ではあるが、生命保険の一社専属制が
見直され、ブローカー制度も新たに導入された。 
③商品・料率に関する規制が緩和され、届出制の導入、算定会制度の見直しが
行われた。 
④経営の健全性を早期にチェックする手法として、ソルベンシー・マージン基
準が導入されるとともに、新しい経営危機対応制度として保険契約者保護基
金が創設されることとなった。 
⑤保険会社の経営の透明性を確保する観点から、ディスクロージャー規定が整
備され、保険料についても大規模物件を対象に火災保険の料率の緩和(特定料
                                           
20 第3分野とは、生命保険(第1分野)と損害保険(第2分野)の仲間に位置する保険のことで、
医療保険、ガン保険、介護保険、傷害保険などさまざまな種類がある。規制緩和の推進に
より、2001年7月からは、生命保険会社、損害保険会社ともに第3分野の全保険商品を取扱
うことが可能となっている。 
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率制度の導入)の措置などが採られた21。 
 
このように1995年の改正は、保険制度の基本的な枠組み自体について抜本的な
改革を進めたものである。その翌年の1996年4月に保険業法が施行され、生・損保
の子会社を通じた相互参入が可能となり、同年10月から損害保険11社が生命保険
子会社を、生命保険6社が損害保険子会社を設立して営業を開始した。 
しかし、保険業法改正には米国の圧力が大きく影響した。保険業法の内容の中、
本体での相互乗り入れは、第3分野に限定された。つまり、生命保険会社、損害保
険会社とも本体では傷害、疾病、介護などの分野についてのみ保険の募集ができ
たのである。これについて日系の大手保険会社はこの保険業法改正を機会に第3分
野への早期完全参入を要求した。しかし、米国側は既得権益の侵害になると拒否
し、日米両国の政治問題に発展した。こうして日米保険協議が始まった。 
この保険協議で米国は、自国の保険会社が得意とする第3分野へ日本の生命保険
会社が参入することを拒否しながら、日本の保険業界の完全自由化を要求してき
た。その結果、1996年12月には日米保険協議が決着し、生命保険の損害保険子会
社は1997年1月1日から傷害保険の販売を認められ、損害保険の生命保険子会社は
医療単品保険及びガン保険の販売を認められなかった。しかし、生命保険の損害
保険子会社の場合、アメリカ会社の販売チャネルを尊重することから、旅行代理
店を通じた国内及び海外旅行傷害保険や、学校法人などを通じた学生向け傷害保
険などの販売と通販による傷害保険ならびに積み立て傷害保険の販売も禁止され
た22。 
 
(2)金融ビッグバン 
また、この時期には保険業法の改正のみならず、日本において大きな金融業界
の改革である金融ビッグバンが行われた。この日本版ビッグバンとは、バブル崩
壊後の金融市場の停滞を改善するため、1996年11月17日に第2次橋本内閣が2001年
までに完成・実施すると宣言した金融(証券・保険・銀行を含む)大改革である23。 
                                           
21 中出[2007]pp.106～107参照。 
22 水島[2006]ｐ.136参照。 
23 高原[2007]pp.127-131参照。 
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橋本首相の構想は2本の柱からなっており、まず第1に、東京市場をニューヨー
ク、ロンドン並みの自由で効率的な市場に再編成することを掲げている。これは、
優れた金融システムは経済の基礎を形成するという考え方から発生したものであ
り、欧米の金融市場のダイナミックな変化に遅れないような東京市場を形成する
ために、政府が中心となって市場の構造改革を進めていくことを意味している。 
第2に、構造改革のための2つの課題として「改革」と「不良債権の処理」とい
う事を具体的に挙げている。「改革」3原則には、①Free、②Fair、③Globalの 
3つの基本方針を決め、従来のような漸進的な改革ではなく、一気に規制緩和を進
めるようにした。 
 
①Free(市場原理に基づく自由な市場) 
 株式手数料や保険料率などの各種手数料の自由化を行い、多様なサービスや
商品を販売できるようにする。為銀主義(外国為替銀行だけに外国為替取引を
認めたもの)を撤廃し、内外取引を自由化する。資産運用業務の見直しとディ
スクロージャーの徹底により、個人金融資産の効率的運用が可能となるよう
にする。 
②Fair(透明で公正な市場) 
 投資家や預金者に対するディスクロージャーの徹底などにより、十分な情報
提供とルールの明確化で自己責任原則を確立する。ルール違反に対する処分
の体系化を行う。投資家がすべての金融商品の含み益や含み損を把握できる
ようにするために時価会計の導入を徹底する。 
③Global(国際的で先端的な市場) 
 法制度の整備や会計制度の国際基準化を進め、日本でもデリバティブなど、
リスクを伴う新しい金融技術を米国や英国並みに利用できるようにする。有
価証券取引税などの金融税制の見直しも行う24。 
 
以上が橋本首相の構想である日本版ビッグバンである。 
また、金融産業の急速な発展により保険業のみならず、総合的な金融システム
                                           
24 佐和[1997]pp.5-9参照。 
30 
 
を構築する必要性が高まり、1998年には、「金融システム改革法(金融システム改
革のための関係法律の整備等に関する法律)」が制定され、保険業法がさらに改正
された。この改革により、保険料率の自由化が進み、また、子会社、持株会社に
よる銀行、証券との相互参入が進められた。そして、破綻に備えた制度として支
払保証制度が導入され、保険契約者保護機構が設立された25。 
その後も保険業法は頻繁に改正を繰り返しているが、特に、保険市場や制度面
で重要な改正としては、第3分野の自由化の実現(2001年)、銀行による保険募集の
解禁(2001年)26、無認可共済への保険業法の原則適用と尐額短期保険業者の特例の
創設(2005年)などをあげることができる。 
 
(3)日系中堅生命保険会社の破綻 
最後に、この時期には、1997年度の日産生命の経営破綻から日系の中堅生命保
険会社の破綻が相次いで発生した。以下の＜図表Ⅱ-9＞は1997年度から経営破綻
した経緯を整理したものである。経営破綻が発生した主な原因としては、1990年
代の逆ザヤ問題を挙げることができる。また、保険業界は株式含み益の枯渇、不
良債権問題などの厳しい環境に直面したことも原因の1つであると考えられる。 
その他に、①規模の経済性を求める日系の中堅生命保険会社の規模拡大競争、
②大手のような確固した顧客基盤が存在しない問題、③経営破綻した会社の多く
が相互会社形態だったことから資本調達面の制約やガバナンス面の問題なども挙
げることができる。  
 
 
                                           
25 中出[2007]p.107参照。 
26 日本の保険商品の銀行窓販解禁の経緯は次のようである。 
時期(段階) 解禁商品等 
2001年04月 第1次解禁 
団体信用生命保険、住宅ローン関連の信用生命保険、 
長期火災保険 
2002年10月 第2次解禁 
個人年金保険、財形保険、年金払積み立て損害保険、 
財形傷害保険 
2005年12月 第3次解禁 
一時払い終身保険、一時払い養老保険、 
10年以下の平準払い養老保険、貯蓄性生存保険 
2007年12月 第4次解禁 
すべての保険商品の全面解禁(平準払い終身保険、定期保険、 
医療・介護保険等) 
  出典)各資料により作成。 
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＜図表Ⅱ-9＞ 日系生命保険会社の経営破綻 
会社名 破綻年月 受け皿会社 参  考 
日産生命 1997年04月 あおば生命 プルデンシャル生命と合併 
東邦生命 1999年06月 GEエジソン生命 AIGエジソン生命 
第百生命 2000年05月 マニュライフ生命 現在に至る 
大正生命 2000年08月 あざみ生命 大和生命と合併 
千代田生命 2000年10月 AIGスター生命 現在に至る 
協栄生命 2000年10月 ジブラルタ生命 現在に至る 
東京生命 2001年03月 T＆Dフィナンシャル 現在に至る 
大和生命 2008年10月 ジブラルタ生命 
プルデンシャルファイナン
シャルジャパンに社名変更 
出典) 各資料により作成。 
 
2. 進出状況 
 
外資系生命保険会社は、1995年の時点においてわずか6社を数えるのみであった。
その当時、日本の生命保険業界は株安と低金利で経営環境が悪化する状況が強ま
り、1997年4月の日産生命の経営破綻を発端として2001年3月までに、東邦生命、
第百生命、大正生命、千代田生命、協栄生命、東京生命と7社の日系生命保険会社
が経営破綻した。この7社の内、外資系生命保険会社は、大正生命と東京生命を除
く5社を買収した。また、経営破綻には至らなかったが、経営状況が厳しかった中
堅・中小生命保険会社の日本団体生命、平和生命、ニコス生命、オリコ生命の4社
も外資系生命保険会社に買収された。 
以上のように1997年からわずか5年間で9社の生命保険会社が買収された結果、
外資系生命保険会社数は、2001年に17社へと急増した。この現象は現在まで続き、
2008年現在、日本の全生命保険会社44社の内、外資系生命保険会社は17社に至っ
ている。 
第1期に比べて第2期に多くの外資系生命保険会社の参入がなされた理由として
は、日本の生命保険市場がアメリカに次ぐ巨大な規模であることと、規制緩和に
より、商品・料率の自由化が図られ、外資系生命保険会社の新規進出が容易にな
ったこと、などをあげることができる。 
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＜図表Ⅱ-10＞ 生命保険会社数の推移(1995年～2007年) 
 
   出典)インシュアランス生命保険統計号により作成。 
 
その他に、＜図表Ⅱ-10＞の中で1995年から1997年にかけて日系生命保険会社数
が急増した理由は、1995年度の保険業法の改正によって生命保険会社と損害保険
会社との相互乗り入れが可能となったためである 27。 
それとともに、外資系生命保険会社と日系生命保険会社との収入保険料におけ
る推移も次の＜図表Ⅱ-11＞のように変わりつつある。 
前節で調べたように、第1期での外資系生命保険会社の収入保険料は微々たる水
準で留まっていたが、第2期では、すばらしいほど業績を高めている。まだ、日系
生命保険会社と比較すると大きな差異はあるものの、既に飽和している日本の生
命保険市場の状況を考えるとその存在感はしだいに大きくなっている。 
 
 
 
                                           
27 この時期に、子会社方式によって参入した損害保険会社は、東京海上あんしん生命保
険株式会社、日本火災パートナー生命保険株式会社、日動生命保険株式会社、同和生命保
険株式会社、千代田火災エビス生命保険株式会社、大東京しあわせ生命保険株式会社、富
士生命保険株式会社、興亜火災まごころ生命保険株式会社、共栄火災しんらい生命保険株
式会社、三井みらい生命保険株式会社、住友海上ゆうゆう生命保険株式会社の 11社である。 
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＜図表Ⅱ-11＞ 生命保険会社の収入保険料の推移(1995年～2007年) 
                           (単位：兆円) 
 
出典)インシュアランス生命保険統計号により作成。 
 
3. 進出戦略 
 
多くの外資系生命保険会社が日本の生命保険市場へ参入したことにより、既存
の日系生命保険会社との競争がさらに激化している。そのような競争環境のもと
で外資系生命保険会社は、経営上の利益を上げるため、日系生命保険会社とは異
なる戦略を組み立てる必要があると思われる。 
そこで、以下では、この第2期における外資系生命保険会社の進出戦略について
も、第1期の分類であった「商品」、「販売チャネル」、「資産運用」に基づいて
考察することにしたい。 
 
(1)商品 
第2期において、外資系生命保険会社から特徴的にみられる商品戦略は、既存の
第3分野保険と変額保険、変額年金28への注力であった。 
                                           
28 変額保険や変額個人年金保険を契約する場合、資産の運用方法(運用資産の種類や評価
方法、資産の運用方針)や、商品の仕組み(資産の運用実績によって将来受け取る保険金な
どの額がどのように変動するのかなど)について、生命保険会社は書面を用いて説明する
ことになっている。また、契約後も運用実績などについて1年ごとに書面を交付すること
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＜図表Ⅱ-12＞ 日系生命保険会社の個人保険新契約件数と保険種類別占率 
(1995年～2007年) 
年度 
新契約件数
(万件) 
順位① 順位② 順位③ 順位④ 順位⑤ 
1995年 1,463 
終身 
(32.4％) 
定期 
(32.3％) 
普通養老 
(12.6％) 
定期付養老 
(2.9％) 
貯蓄 
(2.5％) 
1996年 1,220 
定期付終身 
(23.0％) 
疾病 
(18.0％) 
定期 
(15.5％) 
普通養老 
(11.3％) 
終身 
(8.4％) 
1997年 1,086 
定期付終身 
(23.0％) 
疾病 
(21.0％) 
定期 
(12.8％) 
普通養老 
(12.4％) 
終身 
(9.3％) 
1998年 1,121 
疾病 
(22.5％) 
定期付終身 
(20.7％) 
普通養老 
(12.5％) 
定期 
(12.1％) 
終身 
(11.9％) 
1999年 989 
疾病 
(25.1％) 
定期付終身 
(20.9％) 
定期 
(13.9％) 
終身 
(12.0％) 
養老 
(10.9％) 
2000年 971 
疾病 
(28.3％) 
定期付終身 
(18.6％) 
終身 
(15.6％) 
定期 
(14.5％) 
養老 
(9.1％) 
2001年 1,104 
定期 
(20.8％) 
ガン 
(14.7％) 
医療 
(14.3％) 
終身 
(12.7％) 
利率変動型
積立終身 29 
(10.8％) 
2002年 1,101 
医療 
(20.2％) 
定期 
(18.8％) 
終身 
(12.5％) 
ガン 
(11.3％) 
利率変動型
積立終身 
(10.8％) 
2003年 1,036 
医療 
(27.0％) 
定期 
(16.7％) 
終身 
(11.4％) 
ガン 
(10.7％) 
利率変動型
積立終身 
(9.6％) 
2004年 1,003 
医療 
(27.9％) 
定期 
(15.8％) 
終身 
(11.8％) 
利率変動型
積立終身 
(10.0％) 
ガン 
(9.7％) 
2005年 990 
医療 
(30.5％) 
定期 
(14.6％) 
終身 
(13.4％) 
ガン 
(10.4％) 
利率変動型
積立終身 
(8.2％) 
2006年 872 
医療 
(31.4％) 
定期 
(14.7％) 
終身 
(13.9％) 
ガン 
(11.2％) 
利率変動型
積立終身 
(7.8％) 
2007年 889 
医療 
(29.1％) 
終身 
(15.5％) 
定期 
(12.9％) 
ガン 
(11.8％) 
利率変動型
積立終身 
(6.9％) 
出典)インシュアランス生命保険統計号により作成。 
                                                                                                                               
になっている。 
29 利率変動型積立終身保険(いわゆるアカウント型保険)は、保険料払い込み期間中は積
立金を蓄積し、保険料払い込み期間満了後はその時の積立金をもとにして、一定の金額ま
での範囲で、その時の健康状態にかかわらず終身の死亡・高度障害保障を確保することが
できる保険である。この保険は、死亡保障や医療保障などの保障機能に重点を置いた保険
を自由に組み合わせて契約する形が一般的である。また、積立金は一時金を投入すること
によって積み増したり、必要に応じて引き出すこともできる。保障のための保険料を積立
金の中から払い込むことによって、保障内容は変えずに毎月の保険料を減らしたり、払い
込みを中止することができるなど、契約後の状況の変化に応じて柔軟に保障の見直しや払
い込む保険料の調整ができる仕組みである。適用される予定利率は、市場の金利動向に応
じて一定期間ごとに見直しされ、変動する(生命保険文化センターホームページ、用語辞
典より作成)。 
35 
 
その中でも注目すべきところは、近年、個人保険新契約件数で首位を占めてい
る「医療保険」と日本では未開拓分野であった「変額個人年金」という商品への
選択と集中を挙げることができる。以下では、それぞれの商品について考察する。 
 
1)医療保険 
医療保険とは、疾病または傷害により、入院、手術など所定の医療サービスを
受けた場合に約定の給付金が支払われる保険であり、個人または団体に対して、
主契約または特約の形式で販売されている 30。また、生命保険会社が販売する医療
保険は、定額給付で、医療などに対する費用保障と所得保障の機能を持つ 31。しか
し、医療保険の場合は、2001年から完全自由化され、それ以降、日系の大手生命
保険会社や損害保険会社のガン保険と医療保険市場への参入が可能になり、医療
保険をめぐる競争が激しくなった。＜図表Ⅱ-12＞に見られるように、2002年度か
ら医療保険に関する契約者の関心も高くなり、個人保険新契約件数も首位を占め
ている。 
 
＜図表Ⅱ-13＞ 医療保険新契約成績表 
                          (単位：件) 
 
出典)インシュアランス生命保険統計号により作成。 
                                           
30 公的医療保険を補完するものとして、生命保険会社、損害保険会社、日本郵政公社 (簡
易保険)、共済団体などによって販売されている。  
31 その反面、損害保険会社が販売する医療保険には、実際に支払った医療費を担保する
医療費用保険がある。  
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この医療保険における新契約成績表を日系生命保険会社と外資系生命保険会社
とに分けてみたのが＜図表Ⅱ-13＞である。図表から分かるように、最近、お互い
の格差は縮まっているが、外資系生命保険会社は日系生命保険会社に一回も追い
抜かれたことがなく、この医療保険分野に関しては、首位を守っている。 
 
2)変額個人年金 
その他に、第2期に新しい商品として登場したのが、変額個人年金である。変額
個人年金とは、株式や債券を中心に資産を運用し、その運用の実績によって年金
や解約返戻金などが増減する個人年金保険で、投資リスクは個人が負うことにな
っている。日本における変額個人年金保険の歴史は1999年のオランダ系のING生命
保険株式会社(以下、ING)から始まる。この市場は2002年10月の銀行窓販第2次解
禁を契機に、毎年5割～7割も伸び続けてきた。2002年の銀行窓販解禁を機に事前
予想を裏切る形でこの市場を占拠してきたのは、外資系生命保険会社と損保系生
命保険会社であった。具体名を挙げれば、ハートフォード生命保険株式会社(以下、
ハートフォード)、日米合弁の三井住友海上メットライフ生命保険株式会社(もと
もとは米国シティグループの合弁だった)、東京海上日動フィナンシャル生命(旧
スカンディア生命保険株式会社)、アリコジャパン、ING等である。この中で日系
の大手生命保険会社では住友生命が唯一、上位陣に入っていた。 
変額個人年金の販売開始以降、販売額は伸長し2007年3月末での資産残高は14兆
円を超えた。2002年10月の銀行窓販解禁以降、変額個人年金は、銀行や信託銀行、
証券会社といった金融機関の窓口での販売が中心であった。特に、2002年10月の
銀行窓販解禁を機に販売のペースが飛躍的に拡大し、4年半で資産残高は25倍とな
っている。2006年3月には、生命保険会社20社が変額個人年金で提携する金融機関
の数が、1,500支店を超えた。また今後は、駅や商業施設内にある来店型保険代理
店やインターネットのような新しい販売ルートも注目されている。 
＜図表Ⅱ-14＞と＜図表Ⅱ-15＞は変額個人年金分野を新契約金額ベースと保有
契約金額ベースに分けて、日系生命保険会社と外資系生命保険会社との推移を比
較したものである。図表のように、生命保険業界中でも、変額個人年金のような
特定分野においては、激しい競争が行われている。 
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＜図表Ⅱ-14＞ 生命保険会社における変額個人年金の新契約金額の比較 
                           (単位：兆円) 
 
出典)インシュアランス生命保険統計号により作成。 
 
＜図表Ⅱ-15＞ 生命保険会社における変額個人年金の保有契約金額の比較 
                           (単位：兆円) 
 
出典)インシュアランス生命保険統計号により作成。 
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3)ガン保険 
また、その他に、第1期における外資系生命保険会社の主な商品戦略であったガ
ン保険も、相変わらず主力商品戦略の一つとして行われている。たとえば、アフ
ラックの主力商品『がん保険』の累計保険金支払い件数が100万件を突破した。
1974年に発売、75年5月に第１回目を支払って以来、2002年1月末時点で100万160
件を支払い、26年9ヵ月間で100万件以上を達成、米国での売上を上回る勢いを見
せた。100万160件に対する支払総額は2兆3,369億円で、1件平均233万円を支払っ
ている計算になる。支払総額の８割以上は、「入院給付金」をはじめとする各種
給付金が占めており、さらに保険金支払い件数でみると、「入院給付金」で93万
8,525件にのぼる。また、１件当たりの平均通算入院日数が97.6日と3ヵ月を上回
っており、がん治療のための入院は長期にわたることがうかがえる。通算支払日
数365日以上の契約が3万999件、うち700日以上の契約が3,519件存在していること
から、通算で１年以上の長期入院が多くあることがわかる。 2001年9月末におけ
る『がん保険』の保有契約件数は1,379万件に達し、『がん保険』以外の商品を含
めた「入院給付金」の年間支払額は1995年度以降7年連続で業界第１位となってい
る。 
 
(2)販売チャネル 
第１期と同じように、インシュアランス生命保険統計号に基づいて、1995年か
ら2007年までの販売チャネル数の推移をグラフ化してみた。 
まず、＜図表Ⅱ-16＞から分かるように、外資系生命保険会社の場合は、3つの
販売チャネル全てが増加している。その中でも、特に注目すべきところは、1997
年から2001年にかけて営業職員数の急増である。その原因は、経営破綻した日系
生命保険会社の営業職員をそのまま引受したためである。外資系生命保険会社に
おいて募集代理店が主な販売チャネル戦略であるものの、引受した生命保険会社
の販売チャネルを切り離すことはできなかったとみられる。 
その中で、外資系生命保険会社は、販売チャネルにおける優位性を確保するた
め、アリコジャパンのように、損害保険代理店を販売チャネルとして利用すると
か、プルデンシャルのように、個人分野でコンサルティング営業を行うものもあ
った。 
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＜図表Ⅱ-16＞ 外資系生命保険会社の販売チャネル数の推移(1995年～2007年) 
 
出典)インシュアランス生命保険統計号により作成。 
 
その反面、＜図表Ⅱ-17＞のように日系生命保険会社の場合は、ほぼ半分に近い
ほど営業職員数が減っている。それは、バブル崩壊後、生命保険会社において最
もコストの高い営業職員の割合を縮小させることにより、経営の健全性を図ろう
としたと考えられる。また、個人・法人募集代理店数をみると、日系生命保険会
社の販売チャネルにおいて、まだ大きく機能していないことがうかがえる。 
 
＜図表Ⅱ-17＞ 日系生命保険会社の販売チャネル数の推移(1995年～2007年) 
 
出典)インシュアランス生命保険統計号により作成。 
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(3)資産運用 
第2期における外資系生命保険会社の資産運用は、＜図表Ⅱ-18＞から分かるよ
うに、第1期に比べてだいぶ異なっていることが分かる。資産の大部分を有価証券
で運用していることは同じであるが、その割合が大きく変わった。2007年におい
ては、資産の86.8%が有価証券(公社債その他：25.3%、株式：1.7%、外国証券：
38.2%、その他の証券：21.6%)で運用されている。この中で、外国証券の割合が
38.2%で最も高く、公社債その他が25.3%、その他の証券が21.6%を占めている。株
式の場合は、段々減尐の傾向をみせており、1.7%にすぎない。 
 
＜図表Ⅱ-18＞ 外資系生命保険会社の資産運用の推移(1995年～2007年) 
 
出典)インシュアランス生命保険統計号により作成。 
 
 第1期の外資系生命保険会社において主な特徴であった公社債その他の場合、
1995年の61.4%から2007年の25.3%に急減している。しかし、その反面、外国証券
の割合が22.4%から38.2%へと増加している。また、注目すべきところは、その他
の証券の割合である。2000年から徐々に増加して、2007年現在では21.6%まで達し
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ている。調べた結果、その主な投資先は①証券投資信託収益証券 32、②貸付信託収
益証券 33、③出資証券 34であった。その他に、1999年に現金・預貯金の割合が一時
的に急増したが、その原因は、GEエジソンが東邦生命を引受けた時、現金の額が
大きかったことが原因とされる。 
 
＜図表Ⅱ-19＞ 日系生命保険会社の資産運用の推移(1995年～2007年) 
 
出典)インシュアランス生命保険統計号により作成。 
 
日系生命保険会社の場合も、＜図表Ⅱ-19＞のように、第1期に比べて大きく異
なった資産運用を行っている。第1期でもっとも大きかった貸付金の割合が、2007
年には18.1%まで縮小し、有価証券の割合が1994年の44.8%から2007年の76%(公社
債その他：53.8%、株式：8.2%、外国証券：10.7%、その他の証券：3.3%)まで上が
                                           
32 証券投資信託受益証券とは、投資信託及び投資法人に関する法律の規定に基づく証券
投資信託で、投資信託会社が投資家から集めた資金を株などの有価証券に投資し、その運
用によって得た利益を受けることができる権利を表示した有価証券をいう。 
33 貸付信託受益証券とは、貸付信託法第2条第1項に基づく信託で、信託財産を運用する
ことによって得られた利益を受けることができる権利を表示した有価証券をいう。 
34 出資証券とは、日本銀行をはじめとした、特別の法律により設立された法人(特殊法
人)が発行する、出資者の持分を表す有価証券のことである。一般の株式会社でいえば、
株式に当たり、なお、出資証券は、金融商品取引法上の有価証券となっている。 
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ったことである。その中でも、公社債その他の割合が1995年に22.2%から2007年に
は53.8%まで急激に増加していることが分かる。 
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第3章 外資系生命保険会社の経営効率分析 
 
第1節 生命保険会社の経営目的 
 
生命保険会社も一般企業の経営目的と同じように利潤の追求が経営の中心であ
る。生命保険会社の場合、大数の法則に基づいているため 35、経営規模の拡大が危
険の平均化につながり、危険差益が大きくなる結果をもたらす。それと同時に、
事業費においては規模の経済性により、費差益の増大という結果を期待すること
ができる。したがって、成長追求は利潤追求と密接的な関連性を持っている。 
しかし、生命保険会社は、一般企業とは違って、無形の商品を販売し、その契
約が長期にわたって行われる特徴を持っている。そのため、生命保険会社は最初
に契約者から集めた保険料を事故の発生時や契約満了の時まで安定的に運用し、
契約者に対する保険金支払い責任を確実に履行しなければならない。それで、生
命保険会社は、利潤の追求の他に、安全性追求も経営の重要な目的としなければ
ならない。 
言い換えると、生命保険会社に求められるのは、本来的な機能である「保障機
能」の他に、契約者保護や生命保険会社の健全性を図るための、「経営の効率
化」である。そして経営の効率化の中でももっとも重要視すべきは資産運用面で
の効率化である。 
資産運用は投資とも理解することができ、投資とは、未来に実現されるより大
きな収益を期待し、現在の資金を投下することを意味する 36。このような効率的な
投資活動を通じた資産運用の収益増加は、生命保険会社の経営にも役立ち、保険
契約者が負担しなければならない保険料を実質的に軽減し、結果的に生命保険市
                                           
35 大数の法則(Law of Large Number)は、例えば、1回の独立した試行ではコインが表が
でるか裏がでるか分からないが、試す回数を増やせば増やすほど、複数の試行全体として
はその事象の起こる確率は一定の値に徐々に収束していくという法則である。保険制度は、
この大数の法則の考え方に基づいて成り立っており、同種の危険にさらされている多数の
者の形成する団体(共同危険団体)について、危険集団全体としての保険事故発生の蓋然性
を予測し、その全体の需要を充足するために各経済主体が拠出すべき金額を合理的基礎の
上に算出する。保険の仕組みはこの他にも、収支相等の原則、給付・反対給付均等の原則
などがある(李洪茂[2007]pp.85-86参照)。 
36 池清[1990]p.109参照。 
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場における競争的優位を確保することができる。 
また、生命保険産業で醸成された資金は、国民経済発展の基盤となる基幹産業
などに長期産業資金を供給する金融機関的な役割を果たすともに、機関投資家と
して資本市場育成にも参加することにより、国民経済に大きな影響を及ぼす37。 
したがって、生命保険の資産を効率的に運用するか否かは、保険契約者の権益
保護、生命保険産業の成長と発展、そして国民経済的な立場にとってもっとも重
要である。 
生命保険会社における資産運用の原則は、 1862年に英国の保険学者である
Baileyにより初めて発表された。彼は英国の保険計理人会議を通じて、①資本の
安全性考慮、②最高の収益志向、③資産の一定部分に対する換金性維持、④大部
分の残余財産に対する長期運用志向、⑤生命保険産業の発展への寄与という5つの
原則を提示した。これを初め、生命保険会社の投資原則に関する議論が活発に行
われ、投資原則に分散投資の原則が追加されることもあった。しかし、安全性と
収益性は相互排他的な関係にある。安全性を強調すれば、収益性が低くなるのが
普通であり、その逆も同じである。そこでBaileyは、“生命保険会社の主要な責
務は投資収益を高めるより、安全性と健全性を確保することである。”と主張し、
収益性よりは安全性を強調した38。 
 
第2節 外資系生命保険会社の経営効率分析 
 
まず、生命保険会社の経営効率を分析する前に、生命保険会社の収支構造を簡
略化したのが＜図表Ⅲ-1＞である。生命保険会社は契約者から保険料を受け取り、
それを投融資産として資産運用する。その資産運用による元本・利息から契約者
に保険給付を行い、剰余金はまた、契約者配当という形で契約者に還元される仕
組みになっている。 
生命保険は長期的に行われる契約であるから、生命保険会社の経営成果も長期
的な観点をもって測定しなければならない。主として使われる成果測定指標には、
効率性、収益性、成長性、安全性などがある。以下では、各指標について日系生
                                           
37 ヤンヒチョル[2001]p.19参照。 
38 モクジンヨン[2000]p.4参照。 
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命保険会社と外資系生命保険会社との経営効率を比較分析することにする。 
 
＜図表Ⅲ-1＞ 生命保険会社の収支構造 
 
 
     出典)李完炯[2000]p.71参照。 
 
そこで、本章では、第2章で述べた外資系生命保険会社の活動に引き続いて、外
資系生命保険会社の経営効率を日系生命保険会社と比較して分析することにする。
その中で、日系生命保険会社では、損害保険子会社(以下、損保系生命保険会社と
称する。)を別に分類してみることにしたい。その理由は、両社間に経営上、大き
な差異が見られるためである。以下では、この3つの分類を「各3社」という言葉
を使って表現することにする。 
分析の時点は、第2期の中でも、日系生命保険会社の経営破綻や外資系生命保険
会社の参入がある程度尐なくなった2001年からデータを集めることができる2007
年までとした。その内、選択された生命保険会社は日系生命保険会社が25社(その
内、損害系生命保険会社は9社)、外資系生命保険会社が17社で合計42社である39。
データは、インシュアランス生命保険統計号の資料を利用した。 
 
 
                                           
39 株式会社かんぽ生命保険も、2007年度からインシュアランス生命保険統計号にデータ
が載せることになった。しかし、単年度のみであり、その規模の大きさにより、日系生命
保険会社に相当な影響を及ぼすため、本論文では、排除することにした。 
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1. 効率性指標 
 
生命保険会社の効率性を測定するためには、失効解約率、事業費率、資産運用
率などが挙げられる。 
 
 (1)失効解約率 40 
失効解約率とは、保有契約に占める失効と契約の割合のことで、効率性の中で
も最も重要な項目である。失効とは、保険料の払い込みがストップし、払込猶予
期間が経過する場合の契約である。解約とは、将来に向かって保険契約を解消す
ることである。一般的に解約率は1年以内に高く発生し、時間が経過するとともに
低くなる特性がある。この失効解約率は契約者の満足度を表す指標としてよく使
われる。 
 
＜図表Ⅲ-2＞ 失効解約率比較 
 
出典)インシュアランス生命保険統計号により作成。 
 
＜図表Ⅲ-2＞は、各3社の失効解約率を比較したものである。比率的に各3社と
もに減尐の傾向を見せているが、外資系生命保険会社の場合、2001年に失効解約
                                           
40 失効解約率は、「当期効力喪失・解約/(前期末保有契約＋当期新契約額)」で計算され
る。 
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率が大幅に増加したことが分かる。その理由は、マニュライフ生命保険株式会社
(以下、マニュライフ)の失効解約率の急激な増加に起因するところが大きい。 
2001年度のマニュライフの失効解約率は161.4％にまで上り、外資系生命保険会
社の失効解約率を上昇させる要因になった。マニュライフの失効解約率を排除し
た、2001年度の外資系生命保険会社の失効解約率は13.7％で、それは日系生命保
険会社と損保系生命保険会社の中間に位置する水準である。 
 
(2)事業費率 41 
 事業費率とは、収入保険料に対する保険の募集や維持管理のために使用した費
用の割合で、生命保険会社の経営効率を分析するのに、非常に重要な要素である。
この事業費率が高ければ、契約者から受け取る保険料も高くなる傾向がある。生
命保険の事業費は予定事業費と実際事業費を比較することによって、費差損益を
表すことができる42。 
 
＜図表Ⅲ-3＞ 事業費率比較 
 
出典)インシュアランス生命保険統計号により作成。 
 
                                           
41 事業費率は、「当期実際事業費/当期収入保険料」で計算される。 
42 費差損益率＝予定事業比率－実際事業費率、予定事業費＜実際事業費の場合は費差損、
予定事業費＞実際事業費の場合は費差益が発生する。 
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＜図表Ⅲ-3＞は、各3社の事業費率を比較したものである。日系生命保険会社は、
3社の中で最も低い事業費率を占めている。その理由として、日系生命保険会社の
場合、既に安定した顧客や販売チャネルを確保していることから、①限界費用が
他の各社より尐なくてすむ、②新しい市場の開拓よりは既存の顧客に集中するな
どを挙げることができる。 
損保系生命保険会社の場合は、2001年は50％に近いぐらい高い水準であったが、
順序に減尐の傾向をみせていて、2007年には20％まで下がっている。2001年に事
業費率が高かった理由は、損保ジャパン・ディー・アイ・ワイ生命保険株式会社
(以下、損保J・DIY)に起因するところが大きい。2001年の損保J・DIYの事業費率
は223.2％にまで上り、損保系生命保険会社の事業費率を上昇させる要因になった。
損保 J・DIYの事業費率を排除した、 2001年の損保系生命保険会社の事業費率は
20.3％である。他の年度にも損保J・DIYの事業費率は非常に高く、損保系生命保
険会社の比率を増加させる要因になった。 
外資系生命保険会社も、2007年には小幅に増加しているが、減尐の傾向をみせ
ている。このように、各3社の事業費率が一定の割合に収束していくことは、生命
保険市場を巡る競争が緩やかになっているともいえよう。 
 
(3)資産運用率 43 
 資産運用率とは、総資産に対する企業の利潤を増大させるために運用した資産
の割合であり、比率が高ければ高いほど、流動的に資産を運用していることにな
る。 
＜図表Ⅲ-4＞は、各3社の資産運用率を比較したものである。日系生命保険会社
は、96％を上回る高い水準を維持している。損保系生命保険会社の場合は、右肩
上がり現象が続いているが、2001年から2004年まで資産運用率が低かった原因と
しては、40％に止まる損保J・DIYの資産運用率を挙げることができる。その後、
損保J・DIYの資産運用率は2007年に85.4％まで回復している。 
 
 
                                           
43 資産運用率は、「運用資産/総資産」で計算される。 
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＜図表Ⅲ-4＞ 資産運用率比較 
 
出典)インシュアランス生命保険統計号により作成。 
 
外資系生命保険会社の場合は、2001年を除いて、毎年横ばい状態である。2001
年におけるアクサの資産運用率が56.9％に止まったことが、外資系生命保険会社
の資産運用率を減らすきっかけとなった。 
 
2. 収益性指標 
 
収益性は企業において最も重要な要素であり、企業が継続的に営業を行うため
必要不可欠な要素である。また、収益性は保険商品を競争的な価格で提供し、契
約者・株主には財務的に安定性を与え、市場には競争力の源泉になる。 
一般的に、収益性に影響を与える内部的変動要因としては、成長水準、租税、
事業費、維持率、死亡率、損失及び未経過保険料(unearned premium reserves)、
再保険担保、資産内訳、資産の市価と帳簿価額(statement versus market value 
of assets)などを挙げることができる 44。 
ここでは、生命保険会社の収益性を表す指標として、総資産利益率(return on 
assets、以下ROA)とHARDY利回りについて調べた。 
                                           
44 キムホギョン[1998]p.43参照。 
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(1)ROA 
ROAとは、純利益が総資産または総資本に占める比重である。一般的にROAは、
資本の源泉が自己資本であるか、他人資本であるかを区別せず、企業に調達され
た総資本(総資産)に対する投資効率性を評価する比率であるため、企業の生産能
力、在庫水準、製品の販売などを総合的に表現することができる。  
 
＜図表Ⅲ-5＞ ROA比較 
 
出典)インシュアランス生命保険統計号により作成。 
 
＜図表Ⅲ-5＞は、各3社のROAを比較したものである。各3社ともROAは低い水準
で止まっている。その中で、日系生命保険会社が、比較的に一番いい業績を上げ
ている。損保系生命保険会社の場合は、2005年まで急激に減尐しているが、2006
年になってからこそ約-1％まで回復し、他の生命保険会社と肩を並べる水準にな
った。外資系生命保険会社の場合は、2001年から減尐の傾向にあり、2006年にな
って初めてプラス(＋0.22)の収益率をみせている。2007年には、小幅に下落し、
また、マイナスに転じた。 
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(2)HARDY利回り 45 
HARDY利回りとは、生命保険会社の資産運用効率を示す代表的指標である。 
 
＜図表Ⅲ-6＞ HARDY利回り比較 
 
出典)インシュアランス生命保険統計号により作成。 
 
＜図表Ⅲ-6＞は、各3社のHARDY利回りを比較したものである。各3社とも2001年
には大きな差異をみせていない。しかし、日系生命保険会社は堅調な収益性を保
ち、2007年には最も高い2.26％まで上がった。損保系生命保険会社の場合は2003
年まで徐々に下落し、2007年には、2001年から1.5％も下回る1.27％に止まってい
る。外資系生命保険会社は、最初は最も高い水準であったが、下 落 と 上 昇 を繰  
り 返 し 、 2 0 0 7年 に は 、1.89％に止まり、各3社間の幅は広がりつつある。  
 
3. 成長性指標 
 
成長性はどのような産業でも重要な要素であり、生命保険産業でも総資産の成
長性、総収入保険料の成長性、保有契約の成長性、投資収益の成長性などいろい
                                           
45 HARDY利回りは、「〔利息および配当金収入/(期始総資産残高＋期末総資産残高－利息
および配当金収入)÷2〕×100＝(2×利息および配当金収入/期始総資産残高＋期末総資産
残高－利息および配当金収入)×100」で計算される。  
52 
 
ろな項目から測定が行われている。 
ここでは、生命保険会社の成長性を表す指標として、新契約率、保有契約増加
率、総資産増加率について調べた。 
 
(1)新契約率 
 新契約率とは、新規の契約が年度中にどれだけあったかを見る指標として、年
度始めの保有契約高に占める新規契約額の割合である。これを通じて、生命保険
各社がどのぐらいの新契約を確保しているのかをみることができる。 
 
＜図表Ⅲ-7＞ 新契約率比較 
 
出典)インシュアランス生命保険統計号により作成。 
 
＜図表Ⅲ-7＞は、各3社の新契約率を比較したものである。日系生命保険会社は、
3社の中で最も低い水準であり、毎年減尐を続けた。損保系生命保険会社と外資系
生命保険会社も2006年までは減尐の傾向をみせているが、2007年には両社ともに
増加している。2001年度と2002年度に新契約率が高かった理由は、銀行窓販の解
禁によるところが大きいといえる。その他に、2001年に損保系生命保険会社の新
契約率が急増した原因としては、122.0％にまで至る損保J・DIYの新契約率を挙げ
ることができる。損保J・DIYの新契約率を排除すると、24.4％まで下がり、各3社
間の間隔は縮まる。また、2007年に急増した損保系生命保険会社の新契約率は、
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117.2％まで伸展した、三井住友海上メットライフ生命保険株式会社(以下、三井
住友海上メットライフ)によるところが大きい。三井住友海上メットライフの新契
約率を排除すると、14.5％にまで下がり、13.9％である外資系生命保険会社の水
準になる。 
 
(2)保有契約増加率 
 保有契約増加率とは、生命保険会社が保有している有効契約の増加率として、
前期末保有解約金額に対する当期保有契約金額純増の割合である。 
 
＜図表Ⅲ-8＞ 保有契約増加率比較 
 
出典)インシュアランス生命保険統計号により作成。 
 
＜図表Ⅲ-8＞は、各3社の保有契約増加率を比較したものである。日系生命保険
会社は、3社の中で最も低い水準であり、毎年マイナスの増加率をみせている。そ
の反面、損保系生命保険会社と外資系生命保険会社は相対的に、良好な業績を収
めているといえる。その中でも、損保系生命保険会社の増加率が目立っている。
特に、2001年と2007年に急増しているが、2001年の場合、106.1％にまで至る損保
J・DIYによるところが大きい。損保J・DIYの保有契約増加率を排除すると、24 .0％
まで下がる。また、2007年の場合は、120.4％まで伸展した、三井住友海上メット
ライフによるところが大きい。三井住友海上メットライフの保有契約増加率を排
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除すると、4.1％にまで下がり、各3社間の間隔は縮まる。 
 
(3)総資産増加率 
総資産増加率とは、保険会社が保有している現金や預貯金、有価証券、貸付金、
不動産などの総資産が、前期総資産に対してどのぐらい純増したのかを表す指標
である。 
 
＜図表Ⅲ-9＞ 総資産増加率比較 
 
出典)インシュアランス生命保険統計号により作成。 
 
＜図表Ⅲ-9＞は、各3社の総資産増加率を比較したものである。その中で、日系
生命保険会社の場合は、損保系生命保険会社と外資系生命保険会社に比較して大
幅の増減率はみせていないが、規模面を考えると安定した傾向をみせているとい
えよう。その反面、損保系生命保険会と外資系生命保険会社は大幅の増減率をみ
せてい る。特に、注目すべきところは、2003年の損保系生命保険会社の割合と、
2001年の外資系生命保険会社の割合である。 
2003年における損保系生命保険会社の総資産増加率の急増は、952.1％にまで至
った三井住友シティ生命保険株式会社(以下、三井住友シティ)によるところが大
きい。三井住友シティの総資産増加率を排除すると21.0％まで下がり、外資系生
命保険会社の水準を下回る。 
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2001年における外資系生命保険会社の総資産増加率の急増は、760.5％にまで至
ったマニュライフと430.5％にまで至ったハートフォードによるところが大きい。
マニュライフとハートフォードの総資産増加率を排除すると34.1％まで下がる。 
 
4. 安全性指標 
 
生命保険会社の資金は、資本市場の利子率により変動するので、保険金支払い、
解約返戻金、契約者貸付金などの請求に備えるため、流動性が必要となる。そこ
で、生命保険会社の資金は、長期的・安定的に運用されなければならない。 
ここでは、生命保険会社の安全性を表す指標として、保険金支給率、ソルベン
シーマージン比率について調べた。 
 
(1)保険金支給率 
保険金支給率は収入保険料に対する支払い保険金で表される。これを通じて、
生命保険会社のアンダーライティング(underwriting)の水準を把握することがで
きる。 
 
＜図表Ⅲ-10＞ 保険金支給率比較 
 
出典)インシュアランス生命保険統計号により作成。 
 
56 
 
＜図表Ⅲ-10＞は、各3社の保険金支給率を比較したものである。その中で、日
系生命保険会社の保険金支給率が40％前後で最も高い。それは、損保系生命保険
会社と外資系生命保険会社に比べて、比較的に規模が大きいためだと考えられる。 
その反面、損保系生命保険会社の保険金支給率が低いのは、生命保険市場に参
入して以来、保険金支払いが発生するまで時間が十分に経過していないためだと
考えられる。 
また、外資系生命保険会社の場合は、保険金支給率が毎年、減尐の推移をみせ
ている。それは特定生命保険会社の経営成果のためである。特に、マニュライフ
とAIGスターによるところが大きい。たとえば、マニュライフの保険金支給率は
2001年に110.16％で、全社の中でも最も高い水準であった。それが毎年減尐し、
2007年には10.49％まで下がった。AIGスターは2001年に80.65％であったのが2007
年には40.26％まで下がった。その他に、日本の生命保険市場において歴史の長い
アリコジャパンやアフラックの保険金支給率をみると、10％以下の水準であり、
このことは、外資系生命保険会社が日系生命保険会社と比べて、アンダーライテ
ィングに充実しているともいえよう。 
 
(2)ソルベンシー・マージン比率46 
 ソルベンシー・マージンとは、「支払余力」という意味である。生命保険会社
                                           
46 ソルベンシー・マージン比率は、「資本金・基金及び所定の準備金等の額 /通常の予測
を超える危険に対応する額の2分の1×100」で計算される。また、日本におけるソルベン
シー・マージン比率は、保険業法施行規則(第88条)によって、1999年3月決算以降から開
示が義務付けられ、2001年3月からは、開示義務も半年に1回に改められた。さらに、この
ソルベンシー・マージン比率に基づいた早期是正措置が1999年4月から実施された。その
内容は、次の通りである。 
区分 ソルベンシー・マージン比率 内     容 
非対象 
区分 
200％以上 なし 
第1区分 100％以上200％未満 
経営の健全性を確保するための合理的と
認められる改善計画の提出およびその実
行の命令 
第2区分 0％以上100％未満 
契約者配当の禁止又は抑制、新契約の計
算基礎(予定利率など)の変更等の命令 
第3区分 0％未満 
期限を付した業務の全部または一部の停
止の命令 
ソルベンシー・マージン比率200％は、保険会社が健全性維持のために、各種リスクに対
して保持すべき正味資産の最低基準である。 
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は将来の保険金などの支払いについて責任準備金を積み立てており、通常予測で
きる範囲のリスクについては責任準備金の範囲内で対応可能である。しかし、大
きな環境変化によって、通常の予想を超えた出来事が起こる場合がある。こうし
た通常の予測を超えて発生するリスクに対応できる「支払余力」を有しているか
否かを判断するための行政監督上の指標の１つがソルベンシー・マージン比率で
ある47。 
 
＜図表Ⅲ-11＞ ソルベンシー・マージン比率比較 
 
出典)インシュアランス生命保険統計号により作成。 
 
＜図表Ⅲ-11＞は、各3社のソルベンシー・マージン比率を比較したものである。
その内、日系生命保険会社の場合は順次に増加の傾向をみせている。その反面、
損保系生命保険会社と外資系生命保険会社は比較的に大幅の増減率をみせている
が、それは特定の生命保険会社によるところが大きい。 
たとえば、損保系生命保険会社の場合は、三井住友シティが2002年に7741.5％、
2004年に6394.0％を記録した。2005年に三井住友メットライフへ社名変更して以
降は、11902.5％、2006年には9579.9％を記録している。その他に、スカンディア
を買収した東京海上日動フィナンシャル生命保険株式会社(以下、東京海上日動フ
                                           
47 江澤[2007] pp.145-146参照。 
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ィナンシャル)が2003年に7256.8％を記録した。 
外資系生命保険会社の場合は、スカンディアが2001年に15180.1％、2002年に
13969.2％を記録し、ハートフォードは2001年に4020.4％、クレディ・アグリコル
生命保険株式会社(以下、クレディ・アグリコル)は2007年に8935.8％を記録した。 
以上に言及した特定生命保険会社のソルベンシー・マージン比率を排除すると、
日系生命保険会社と外資系生命保険会社は約1000％程度であるし、損保系生命保
険会社はそれを上回る約2000％程度の比率をみせている。 
 
第3節 経営効率分析から得られた特徴 
 
以上第3章では、外資系生命保険会社の経営効率を分析するため、生命保険会社
の効率性、収益性、成長性、安全性という観点から、10個の経営効率指標を利用
し、日系生命保険会社および損保系生命保険会社との経営効率を比較分析した。 
この分析の結果から3つの特徴が見られた。第1に、特定の生命保険会社の経営
成果が全体の平均値に大きな影響を与えたことである。各指標において特定の年
度に大きな変化が見られた原因として、具体的な会社名と正確な数値を取り上げ
て説明したように、特定生命保険会社の経営成果がその主要因であった。そのよ
うな変化は主として、損保系生命保険会社と外資系生命保険会社に発生している
が、それは合併とか新しい参入による結果であったと考えられる。 
第2に、損保系生命保険会社と外資系生命保険会社に比べて、日系生命保険会社
は比較的に安定的な推移をみせている。その理由としては、日系生命保険会社の
場合、既に十分な市場シェアを確保しているため、新契約をめぐって損保系生命
保険会社と外資系生命保険会社に比べて比較的に大きな変化がなかった結果であ
ると考えられる。 
第3に、すべての指標を総合してみると、2001年から数年間は相当に急激な増減
率をみせているが、2007年には各指標が一定の割合に収束する傾向をみせている
ことである。それは1997年日産生命の破綻を皮切りに、混乱期を迎えた日本の生
命保険市場が「新しい成熟期」に到達したのではないかと考えられる。 
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第4章 外資系生命保険会社の 
日系生命保険会社に与える影響 
 
第2章と第3章で調べてみたように、外資系生命保険会社は既存の日系生命保険
会社の活動とは異なる傾向を見せている。その理由は、日系生命保険会社との同
じ経営戦略では、マーケットシェアを確保することができないためである。言い
換えると、外資系生命保険会社にとって新しい収益を確保することができる、い
わゆる、第3分野保険や変額年金保険といったニッチ市場を狙って、自社特有の経
営戦略をもって進出を決めたのである。 
たとえ、日本の生命保険産業全体におけるそのニッチ市場の規模は小さいとい
っても、外資系生命保険会社の活発な営業活動や高まりつつある存在感は、日系
生命保険会社に何らかの影響を与えるだろう。そこで、この第4章では、外資系生
命保険会社の経営戦略が日系生命保険会社に与えた影響について調べることにす
る。 
まず、最初に、外資系生命保険会社の参入が活発に行われる前の日系生命保険
会社の経営スタイルを分析する。そして、外資系生命保険会社の参入によってそ
の経営スタイルがどのように変わっているのかについて分析したい。分析の焦点
は、第2章でも調べたように、生命保険会社の主な経営戦略であると思われる商品、
販売チャネル、資産運用の分野に限ることにする。 
 
第1節 商品 
 
1. 従来の日系生命保険会社の商品戦略 
 
従来の日系生命保険会社が行った商品戦略を正確に調べるためには、まず、日
本を取り巻く当時の経済的環境を考慮する必要がある。たとえば、1955年頃から
の日本経済は戦後復興を成し遂げ、高度成長時代へ移行した。しかし、1973年の
第1次石油危機後、日本経済は以前の高度成長から低成長へ移行した。その中で、
インフレーションが発生し、個人の金融資産が急増した。それにより、社会全般
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において、以前とは異なる社会・経済環境が醸成されることになった。また、1980
年代以降、日本の社会は、情報化、金融自由化・国際化、尐子高齢化の波にぶつ
かって、生命保険事業を取り巻く環境も急速に変化した。その結果として、国民
の生命保険に対するニーズに変化がもたらされた。それは、生命保険の本来的な
意味である保障機能に加えて、貯蓄機能への関心の高まりであった。このような、
保険契約者のニーズに対応するため、日系生命保険会社は貯蓄機能を重視した商
品を開発した。それは、従来の商品戦略の変質ともいえるように、保障機能とは
根本的に性質が異なる貯蓄機能を重視した商品まで登場するにいたった。 
そこで、以下では、当時、日系生命保険会社の主力商品であった定期付養老保
険と変額保険について調べることにする。 
 
(1)定期付養老保険 
1970年において日系生命保険会社の商品戦略は、定期保険と養老保険を組み合
わせた「定期付き養老保険」48が普通養老保険に代わって主力商品となった。また、
死亡保険金が満期保険金の5倍、10倍から、さらに15倍、20倍、25倍と高倍率化が
進んだ49。 
1980年代に入ると、主力商品は定期付き養老保険からまた、普通養老保険に戻
ったが、後半には終身保険へと変化した。自分に万一のことがあった場合の家族
(遺族)の生活を懸念する中高齢者層にとり、普通養老保険に比べ終身保険は保険
料が安いのが魅力である 50。また、1980年代には、保険料の払い込み方法と保険金
額の低額化が結び付いて、「短満期」の一時払い養老保険が開発され、脚光を浴
びることとなった51。 
＜図表Ⅳ-1＞は生命保険市場における1973年から1994年までの期間において、
多くの新契約を獲得している保険種類のうち、上位5つの種類を示したものである。 
                                           
48 「定期付き養老保険」は1948年に初めて2倍型が発売された。しかし、当時は、養老保
険が依然として中心的な位置を占めていた。その現象が1955年からは「尐ない負担で大き
な遺族保障を」という強い社会的ニーズが生まれていた。それで、 1959年に3倍型の定期
付き養老保険が発売された以後、この定期付き養老保険は、養老保険に代わって日系生命
保険会社の主な商品戦略になってきた。 
49 唐笠[1990] p.9参照。 
50 江澤[2007] pp.322-323参照。 
51 一時払い養老保険は、尐数の日系生命保険会社によって積極的に発売されたが、そこ
には、初年度の保険料の低下を防ぐことが大きな目的とされていたとの意見もある。  
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＜図表Ⅳ-1＞ 日系生命保険会社の個人保険新契約件数と保険種類別占率 
(1973年～1994年) 
年度 
新契約件
数(万件) 
順位① 順位② 順位③ 順位④ 順位⑤ 
1973年 1,071 
定期付養老 
(35.3％) 
普通養老 
(22.5％) 
貯蓄 
(7.2％) 
定期 
(5.4％) 
終身 
(5.0％) 
1974年 1,091 
定期付養老 
(38.2％) 
普通養老 
(17.9％) 
貯蓄 
(7.6％) 
定期 
(7.4％) 
終身 
(5.9％) 
1975年 1,116 
定期付養老 
(37.2％) 
普通養老 
(18.2％) 
貯蓄 
(9.0％) 
定期 
(7.1％) 
終身 
(5.1％) 
1976年 1,081 
定期付養老 
(37.0％) 
普通養老 
(17.7％) 
生存 
(15.8％) 
貯蓄 
(8.5％) 
定期 
(8.0％) 
1977年 1,062 
定期付養老 
(31.2％) 
生存 
(18.0％) 
普通養老 
(17.3％) 
定期 
(8.9％) 
貯蓄 
(8.4％) 
1978年 1,140 
定期付養老 
(29.8％) 
普通養老 
(18.2％) 
定期 
(10.4％) 
貯蓄 
(7.4％) 
終身 
(5.4％) 
1979年 1,125 
定期付養老 
(28.4％) 
普通養老 
(19.8％) 
定期 
(10.8％) 
貯蓄 
(6.7％) 
終身 
(5.2％) 
1980年 1,101 
定期付養老 
(28.7％) 
普通養老 
(20.1％) 
定期 
(10.7％) 
貯蓄 
(6.6％) 
終身 
(5.6％) 
1981年 1,066 
定期付養老 
(29.2％) 
普通養老 
(19.2％) 
定期 
(10.9％) 
貯蓄 
(6.5％) 
終身 
(6.5％) 
1982年 1,110 
定期付養老 
(27.7％) 
普通養老 
(21.4％) 
定期 
(10.5％) 
終身 
(6.4％) 
貯蓄 
(6.0％) 
1983年 1,110 
定期付養老 
(23.2％) 
普通養老 
(22.3％) 
定期 
(12.1％) 
終身 
(10.2％) 
貯蓄 
(5.6％) 
1984年 1,157 
養老保険 
(26.4％) 
定期付養老 
(16.9％) 
定期 
(13.4％) 
終身 
(12.9％) 
貯蓄 
(5.2％) 
1985年 1,247 
養老保険 
(29.8％) 
終身 
(18.4％) 
定期 
(14.9％) 
定期付養老 
(10.3％) 
貯蓄 
(4.8％) 
1986年 1,400 
養老保険 
(32.2％) 
終身 
(18.9％) 
定期 
(13.9％) 
定期付養老 
(7.0％) 
貯蓄 
(4.3％) 
1987年 1,432 
養老保険 
(30.5％) 
終身 
(20.0％) 
定期 
(13.4％) 
定期付養老 
(6.3％) 
貯蓄 
(3.7％) 
1988年 1,420 
養老保険 
(30.6％) 
終身 
(22.0％) 
定期 
(12.7％) 
定期付養老 
(6.5％) 
貯蓄 
(3.4％) 
1989年 1,320 
終身 
(25.2％) 
普通養老 
(23.1％) 
定期 
(13.1％) 
定期付養老 
(6.0％) 
貯蓄 
(3.3％) 
1990年 1,178 
終身 
(28.4％) 
普通養老 
(18.8％) 
定期 
(14.9％) 
定期付養老 
(5.0％) 
連生死亡 
(3.1％) 
1991年 1,367 
終身 
(35.3％) 
普通養老 
(17.5％) 
定期 
(16.1％) 
定期付養老 
(4.0％) 
連生死亡 
(2.9％) 
1992年 1,447 
終身 
(32.6％) 
定期 
(20.7％) 
普通養老 
(17.1％) 
定期付養老 
(3.5％) 
連生死亡 
(3.0％) 
1993年 1,529 
終身 
(34.3％) 
定期 
(25.3％) 
普通養老 
(15.2％) 
連生死亡 
(2.4％) 
定期付養老 
(2.2％) 
1994年 1,483 
終身 
(34.7％) 
定期 
(30.3％) 
普通養老 
(11.1％) 
定期付養老 
(3.0％) 
連生死亡 
(2.4％) 
出典)インシュアランス生命保険統計号により作成。 
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この＜図表Ⅳ-1＞の中で、追加的に説明すべきことは、以下の2つである。 
第1に、1976年と1977年における生存保険の新契約件数の急増である。生存保険
の項目が1976年には第3位、1977年には第2位を占めているが、この数値は全て太
陽生命による数値である52。それは、「その他養老」項目の生存保障部分に該当す
るものであり、表示の問題でこのような結果が現れたと考えられる。1978年以降、
それは「その他」の項目に含められることとなった。 
第2は、1991年度からの新契約件数の増加である。その理由は、この時期から個
人保険種類別新契約成績表に外国生命保険会社の3社 53の成績も記入されることに
なったためである。 
 
(2)変額保険 
それ以外に特異な点は、1986年から初めて販売された変額保険によって日系生
命保険会社の商品戦略の傾向が変わってきたことである。変額保険とは、保険料
の運用成果に応じて死亡保険金額及び満期保険金額が変動する保険である。その
反面、定額保険の場合は、生命保険会社が保険金の支払いに関するリスクを引き
受け、保険契約者に一定額の保険金の支払いを保障する。すなわち、変額保険は
保険料収入のうちかなりの部分を株式に投資するため、契約者は資産運用に関す
るキャピタルゲインを得ることができると同時に、リスクを負う場合も発生する。
このような特徴を持つ変額保険が導入された背景としては、長期にわたるインフ
レーションの傾向があったことを挙げることができる。しかし、変額保険が発売
された当時、日本は低金利であり、物価指数も安定期に入っていた。したがって、
変額保険から高い運用実績を求めることは難しかった。 
以上のように、1980年代までの日系生命保険会社の商品戦略は、生命保険の本
来的な機能である“保障”よりも、付加的な機能ともいえる“貯蓄”といった金
融商品性に重点が置かれて行われた。それは当時の経済的環境とそれに関連した
国民の貯蓄へのニーズに対応するため生じた現象であるともいえよう。それによ
                                           
52 たとえば、個人保険種類別の生存保険の新契約成績を確認すると、1976年度には、全
社合計1,713,888件の内、太陽は1,700,150件を占めている。また、1977年度の場合は、合
計1,908,206件の内、1,803,462件を占めている。 
53 当時の外国生命保険会社3社は、アリコジャパン、アフラック、ナショナルライフであ
る。 
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り、保険契約者の経済的保障の増大や生命保険会社の業績の向上は確かであった。
しかし、本来、生命保険は保障機能が中核的であり、貯蓄機能はその保障機能に
付随して存在しているものにすぎない。ということから、過度の貯蓄機能への傾
倒は、結果的に生命保険に対する信頼感低下につながったといえる。 
 
2. 外資系生命保険会社の影響 
 
このような日系生命保険会社の商品戦略に対し、異なった方法で営業を行った
のが外資系生命保険会社である。外資系生命保険会社の商品戦略における特徴と
しては、第3分野保険と変額個人年金を挙げることができる。最初に、第3分野保
険は1974年にアフラックが日本での営業を開始し、第3分野に属する医療保険とし
てのガン保険を発売した。1999年度には同社のガン保険における販売シェアが85%
以上にも達した 54。しかし、当初、第3分野の保険を日系生命保険会社や損害保険
会社が取り扱うことは、規制により事実上禁止されていた。 
その規制の経緯に関しては、1996年4月、保険業に対する規制緩和を意図した新
保険業法が施行され、生命保険業と損害保険業の相互参入が解禁となった。同法
は日系の保険会社による第3分野への参入も可能とするはずであったが、外資系保
険会社の既得権益の保護を考えていたアメリカ合衆国との協議(1994年から毎年開
催された日米保険協議)の結果、第3分野における外資の独占維持は2001年まで延
長する政策(激変緩和措置)が決定された。2001年、同措置撤廃の期限を迎えたも
のの、同年1月に同分野参入が解禁されたのは大手生命保険会社と損害保険会社の
子会社生保のみであり、大手損害保険会社の市場参入についてはアメリカ合衆国
の要求により半年遅れの同年7月からとなった。これをもって初めて第3分野の販
売は自由化され、多くの保険会社が参入することとなった。 
次に、変額年金保険は、1999年に外資系のINGが初めて販売を開始した。第2章
に詳しく述べたが、2002年10月の銀行窓販解禁を機に、販売が急激に増加した。 
このように外資系生命保険会社が、既存の日系生命保険会社が行っていなかっ
た第3分野保険と変額年金保険に集中して進出した理由は、既に成熟期を迎えた日
                                           
54 新契約件数ベースでは、全社合計1,298,665の内、910,536件で70.1％を占めており、
保有契約ベースでは、全社合計15,450,239件の内、13,514,313件で87.5％を占めている。 
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本の生命保険市場から新しい収益源を求めるためである。外資系生命保険会社の
そのような活動が契約者に新しいニーズを促進し、生命保険会社間の競争の心理
を呼び起こしたのである。その結果、日系生命保険会社の商品開発を促す契機と
なった。また、生命保険商品に関する新しいブームを助成したことも事実である。 
 
第2節 販売チャネル 
 
1. 従来の日系生命保険会社の販売チャネル戦略 
 
従来の日系生命保険会社の販売チャネル戦略は、女性を中心とした営業職員に
よるコンサルティング販売であった。それは、戦後、日本の「生命保険事業」の
驚異的な発展を支えるのに中心的な役割を果たした。 
営業職員が登場し始めたのは、大正末期から昭和初期にかけてである。第2次大
戦後、壊滅状態に陥った業績建て直しのため、日系生命保険各社においては、
「新契約第1主義」というスローガンの下、営業職員の実働数拡大が図られた。戦
後の急激なインフレ経済において、募集環境は無秩序に近い状況であったという。
そこで、1948年には「保険募集の取締に関する法律」(以下、旧募取法と呼ぶ 55)が
施行され、1995年の保険業法改正時まで、同法により、公正な募集活動、契約者
利益の確保といった目的のための各種規制が展開された56。 
しかし、経済の復興とデビット・システム 57の導入により、営業職員の実働数は
増加し続けた。その悪影響として、新契約獲得競争が展開される中、営業職員の
大量導入・大量脱落という「ターン・オーバー」問題が発生した。営業職員数は、
1971年から1972年にかけてピークに達し、年間40万人を超える新規登録数に対
し、ほぼ同数が業務を廃止した。 
また、旧募取法制定以降、営業職員を含む生命保険募集人については、いわゆ
                                           
55 その後、形式上、同法と「外国保険事業者に関する法律」は共に廃止され、新保険業
法(1995年6月公布、翌年4月施行)に包摂された。なお旧募取法部分は、新法の第3編「保
険募集」として規定されることとなった。 
56 江澤[2007] pp.122-124参照。 
57 デビット・システムとは、営業職員に一定の地域を割り当て、その地域内の募集と募
金を兼務させることである。  
65 
 
る1社専属制が採用されていた。すなわち、生命保険会社は、他の生命保険会社の
生命保険募集人に対して保険募集の委託をしてはならず、また生命保険募集人は、
他の生命保険会社の委託を受けて保険募集を行うことを禁じられていた 58。しかし、
1社専属制の下では、生命保険募集人はその所属保険会社等の保険契約しか扱えな
いことから、顧客の選択肢が制限されるといった問題が指摘された。そこで1995
年の保険業法の改正時に、保険募集に係る業務遂行能力その他の状況に照らして、
保険契約者等の保護に欠ける恐れがないものとして政令で定める場合には、生命
保険募集人の乗合を認めることとされた59。 
以上のように、従来の日系生命保険会社の販売チャネル戦略は、女性を中心に
した営業職員に集中して行われた。しかし、この人海戦術ともいわれる販売チャ
ネル戦略は、数10万人の女性営業職員による販売部隊を維持するためには、莫大
な経費がかかる。たとえば、生命保険会社において新契約件数がゼロであったと
しても、生命保険会社は一定のコストを支払わなければならない。もちろん、代
理店や通信販売チャネルのようなその他のチャネルもそれなりのコストがかかる
が、営業職員の場合は、人的な要素を含むだけにコストもより高く、硬直的にな
りやすいものである。また、契約者は大量の販売部隊によって生じる販売経費に
よって、割高な保険料を払うことを余儀なくされる場合もある。 
 
2. 外資系生命保険会社の影響 
 
このような日系生命保険会社の販売チャネル戦略に対し、外資系生命保険会社
は、代理店や通信販売に集中して営業を行った。しかも、外資系生命保険会社が
日本の市場に進出するにあたっては、商品面および販売チャネル面で独自の特色
を有していることが免許の条件とされた経緯もあり、代理店方式、店頭販売、通
信販売といった新しい販売チャネルを利用して日本の保険市場に参入した。 
また、この外資系生命保険会社の進出に際して、様々な議論がなされた。たと
えば、 1972年度の保険審議会答申 (「保険商品および生保資産運用に関する答
申」)には、「わが国生保会社が外国生保事業者とともに適正な競争を展開するこ
                                           
58 保険業法第282条第1項、第2項参照。 
59 保険業法第282条第3項、保険業法施行令第40条、安居[2006] pp.933-934参照。 
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とによって契約者の利益増進を図っていくためには、(中略)特に商品面における
経営の特色の発揮に努めることが今後の課題である」としている。この答申を受
け、日系生命保険会社においても、募集代理店、通信販売など、従来の営業職員
チャネルによらない販売チャネルが普及することになった60。 
以上のことから、日系生命保険会社の販売チャネルの多様化は、外資系生命保
険会社によって導入・促進されてきたことがうかがえる。また、外資系生命保険
会社は募集代理店チャネル、通信販売、あるいは銀行窓販チャネルといった販売
チャネルの多様化に拍車をかけたともいえよう。 
 
第3節 資産運用 
 
1. 従来の日系生命保険会社の資産運用戦略 
 
従来の日系生命保険会社の資産運用戦略は、バブル崩壊を境に大きく変化した。
第2章の「日系生命保険会社の資産運用の推移」の＜図表Ⅱ-19＞をみればわかる
ように、日系生命保険会社における資産運用上の主な特徴は、株式等のリスク性
資産の比率を徐々に減らす一方、安定的に収益を確保する観点から公社債その他
の比率を増やしてきた。このように、日系生命保険会社の資産運用は経済・金融
環境の変化を背景に大きく変化してきた。以下では、資産運用の主な要素である
貸付、公社債その他、株式、外国証券について調べることにする。 
 
(1) 貸付 
日系生命保険会社の貸付は、戦後長期にわたって資産運用の中心的な役割を果
たしてきた。かつて運用規制として存在した「インカム配当原則」(通常配当には
原則としてインカム・ゲインしか充当できない)の下では、確定利息を享受できる
貸付は、日系生命保険会社において適格な投資対象であった。さらに、貸付は生
命保険と信用供与先の相対取引であり、団体保険、団体年金等のホールセール・
マーケットでの保険営業の優位性を確保しようとする日系生命保険会社に合致
                                           
60 生命保険文化研究所[1989]pp.246～250参照。 
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していた。しかし、総資産に占める貸付の割合をみると、1991年度の40.5％から2007
年度には18.1％まで減尐するなど、その比重は大幅に低下した。その理由として
は、不良債権の売却や住宅ローン事業の縮小・撤退などによって、貸付の減尐傾
向が強まった点が挙げられる 61。 
 
(2) 公社債その他 
日系生命保険会社の資産運用における貸付の比重が低下する一方、公社債その
他に関する投資は拡大の傾向にある。総資産に占める公社債その他の割合は、 1991
年度の8.8％から2007年度の53.8％まで飛躍的に増加した。 
日系生命保険会社の公社債その他に対する投資の中核をなすのは国債である。
国債は安全性、流動性に優れるうえ、レポ取引 62などによって資金調達を行えると
いう長所がある。90年代は、企業の資金需要が低迷し、景気対策にともなう国債
増発が続くなかで、高クーポン債の発行が相次ぎ、国債は貸付に代替するインカ
ム収入確保の手段として徐々に注目を集めるようになった。また、ソルベンシ
ー・マージン基準や区分経理の導入によって、資産の健全性確保や負債特性に応
じた資産運用が意識されるようになると、安定収益性資産としての国債の存在感
は一段と高まった63。 
 
(3)株式 
日系生命保険会社は株式の持つインフレ・ヘッジ機能に着目し、株式への投資
を行ってきた。特に、80年代後半は右肩上がりの株価上昇が続く中で、長期的な
含み益形成を目的とした株式投資が活発化し、総資産に占める株式割合は1991年
度に22.1％まで上昇した。 
しかし、バブル崩壊による株価の下落とその後の長期低迷によって、株式の投
                                           
61 『日経金融新聞』(2002年7月17日)によると、日系の大手・中堅生命保険会社10社の20
01年度の不良債権処理額のうち、一括売却による処理が 997億円と全体の約半分を占めた。
また、10社のリスク管理債権は2001年度末に5,701億円と前年度末から25.3％減尐し、貸
出金残高に占める割合は1.2％まで低下した。  
62 有価証券貸借取引には担保金等を差し出す有担(有担保)取引と無担取引があるが、こ
の有担取引のうち、金銭を担保として受入れ、債券を貸出す取引を現金担保レポ (現担レ
ポ)、あるいは単にレポ取引という。 
63 石野[2002]pp.75～76参照。 
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資魅力は著しく減退し、2007年度には8.2％まで下落した。そこで、日系生命保険
会社は株式に対する投資の見直しを迫られるようになった。 
その他に、株式への投資が下落した理由としては、ソルベンシー・マージン基
準の導入を挙げることができる。たとえば、株式への投資の結果、含み損とか含
み益が尐ない状況が発生する時は、リスク評価額の増加をもたらし、ソルベンシ
ー・マージン比率の低下要因として働くためである。 
 
(4)外国証券 
1985年9月のプラザ合意以降の急激な円高・ドル安の進行にもかかわらず、日系
生命保険会社の外国証券への投資は、米国債券を中心に80年代半ばから後半にか
けて拡大傾向をみせた。これは、国内の資金需要が低迷する中で、内外金利差を
利用し、収益を確保するという意図もあった。 
しかし、90年代に入ると、日本の株価の下落によって株式含み益が急減するな
か、円高傾向が続き、外国証券への投資も抑制されるようになった。特に、90年
代前半は円高進行による為替差損が膨らみ、対外証券投資は低調に推移した。こ
の結果、総資産に占める外国証券の割合は、 1991年の 12.5％から 1994年度には
7.2％まで大幅に低下した。 
以後、外国証券への投資は1996年度に再び増加の傾向をみせるが、これは内外
金利差の拡大と円高の修正が背景となっている。2001年度に入ると、米国債券投
資が大幅に増加したが、近年にはまた、減尐の傾向にある。 
以上のように、従来の日系生命保険会社の資産運用戦略は、経済的環境に大き
く左右されて、貸付、公社債その他、株式、外国証券分野において主な変化が行
われた。 
 
2. 外資系生命保険会社の影響 
 
第2章で調べた、日系生命保険会社と外資系生命保険会社の資産運用の推移をみ
ると、だいぶ異なった戦略を行っていることが分かる。たとえば、2007年度の基
準にして、日系生命保険会社の場合、「公社債その他」の割合が急増しているの
に対し、外資系生命保険会社の場合は急減していることを挙げることができる。
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また、日系生命保険会社の場合は、大幅に減尐しているが貸付金の割合が2番目を、
それに続いて外国証券が3番目を占めている。外資系生命保険会社の場合は、「公
社債その他」に取って代わって外国証券が最も高い割合を占めているし、その次
に「公社債その他」と「その他の証券」順になっている。 
しかし、運用の戦略は異なっているが、日系生命保険会社は公社債で、外資系
生命保険会社は外国証券と公社債その他をもって安定的に資産を運用しているこ
いうことは共通的である。また、株式に投資する割合も両社ともに減尐している。 
以上のことを踏まえると、従来の日系生命保険会社の資産運用の仕方は外資系
生命保険会社と比べて比較的にリスクを負担するような投資であったともいえる。
それは、外資系生命保険会社が1991年度の頃に公社債その他と外国証券という安
定性を重視した運営を行った反面、日系生命保険会社は貸付金と株式という投資
的なところに集中していたことからうかがえる。 
それ以降、日系生命保険会社はバブル崩壊後、株価や地価が著しく低下した影
響で含み益の減尐という低収益時代を迎え、資産運用方法を変更したといえよう。
また、それは、時代とともに資産運用の戦略が変わったとも考えられるが、外資
系生命保険会社の資産運用の戦略からも尐なからず影響を受けたといえよう。 
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第5章 外資系生命保険会社の進出による 
契約者利害について 
 
第1節 生命保険における契約者の利害 
 
生命保険は、将来、人の生死と関連した一連の事件が発生した場合、それに備
えるための制度であって、万が一の偶然事故が発生した場合に、給付が確実にな
されるという期待をして保険契約者は保険を契約する。したがって、保険会社が
破綻したり、保険金が適切に支払われないような事態が生じれば、当該会社の問
題にとどまらず、保険制度全体に対する信頼を損なうことになる64。 
すなわち、契約者が生命保険に加入することにより、最も高い満足感を得るた
めには、様々な条件が考えられる。たとえば、①将来の事故発生時の保険金支払
いが確保されていること(安心感の取得)およびその支払い保険金額が事故発生に
より生じた経済的必要(損失)額と尐なくとも同額以上であること(経済的負担の軽
減および除去)、②保険料支払い面で契約者の実質的負担が軽減され、生命保険に
対するニーズと商品設計とが一致し、適正な保険料の支払いと交換に、適正な販
売の基で生命保険が購入されること(保険取引の等価交換の確保)などが考えられ
る65。 
しかし、生命保険会社も私企業であるので、経営に失敗したり、営業不振で採
算が取れなくなった場合、破綻にいたる可能性は存在する。しかも、外資系生命
保険会社の場合は、それに加えて、海外にある本社の国際戦略の転換や経営の悪
化等により、その国での営業から撤退せざるを得ないというリスクが存在する。 
また、その他に、外資系生命保険会社の参入が本格化する以前には、日系生命
保険会社の商品と販売チャネルは画一的であった。しかし、外資系生命保険会社
の参入が本格化されるとともに、商品と販売チャネルの多様性が堅調になり、契
約者にとっては、様々な商品に関する選択の幅が広くなった一方、自分に最適な
商品を選択することはさらに複雑になった。その中で、外資系生命保険会社に対
                                           
64 中出[2007]p.17参照。 
65 上田[1994] pp.92-93参照。 
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して契約者が抱く不安の1つは、果たして確実に保障を受け取ることができるのか
否かにある。 
それで、以下では、契約者の利益を保護するため、保険監督官庁はどのように
外資系生命保険会社を規制しているのかを調べる。その次に、外資系生命保険会
社の中で実際に発生した経営上の問題点と契約者の利害のために行っている外資
系生命保険会社の取り組みについて事例をあげて分析したい。 
 
第2節 外資系生命保険会社に対する保険監督官庁の規制 
 
保険業法の総則の第1条をみると「この法律は、保険業の公共性にかんがみ、保
険業を行う者の業務の健全かつ適切な運営及び保険募集の公正を確保することに
より、保険契約者等の保護を図り、もって国民生活の安定及び国民経済の健全な
発展に資することを目的とする。」と保険を規制する目的が規定されている。 
すなわち、生命保険事業は、国民経済全般に大きな影響を及ぼしており、社会
性・公共性が極めて高い事業である。したがって、生命保険事業は国家により監
督されている。そこで、以下では、保険業法の制定に関する経緯と外資系生命保
険会社に対する規制の経緯を調べることにする。 
日本政府の保険会社に対する規制は明治23年(1890年)に公布された旧商法から
始まる。その以前には、保険会社も一般の会社と同様に規制されてきた。しかし、
実にその関連法は明治31年(1898年)まで実施されなかった。その結果、政府は旧
商法の施行延期期限であった明治31年(1898年)に、保険法を含む旧商法の全面施
行と、農商務省令第5号を公布し、その施行細則を定めている。そして、旧商法第
1編第11章第6節「保険営業ノ公行」が実施された 66。これが日本の保険業に対する
監督法規の最初であった 67。 
翌年の明治32年(1899年)には新商法が公布・施行されるようになったが、これ
は“保険契約法”であり、“保険業規制”に関する法ではなかった。そういうこ
とで本格的に保険会社向けの保険業法が作られたのは明治33年(1900年)になって
                                           
66 その主な内容は、①保険会社の営業は官許を要す、②行政官庁の職権による検査を受
ける、③準備金その他営業上必要な規則を遵守する、④個人または組合組織による保険営
業にも商法を適用する、である。  
67 井口[1996]pp.129～130参照。 
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からである。それ以降、保険業法は、明治45年(1912年)、昭和2年(1927年)、昭和
8年(1933年)にかけて3回の部分改正を経て 68、昭和14年(1939年)に全面改正された。 
同改正法は56年間も続く、この改正で、監督権の強化、統制協定(戦後廃止)、
保険計理人の公認、保険契約者の優先権の明確化、株式会社の相互会社への変更
規定の設置など、規制全般にわたっての整備が行われた。特に、1949年には、外
国保険事業者の日本における保険事業を日本の保険会社との衡平のもとに規制す
ることを目的として、「外国保険事業者に関する法律」が制定された。1995年に
は、保険事業の制度運営についての全面的な大改正がなされ、新保険業法が公布
された。 
1995年に制定された保険業法には、既存の「外国保険事業者に関する法律」を
廃止し、保険業法の中に「外国保険業者」という章を定めて、外資系生命保険会
社の経営を監督している。以下はその内容について調べることにする。 
 
1. 免許 
 
外国保険業者が日本の保険市場において営業を行うためには、日本に支店等を
設けて内閣総理大臣の免許を受けることを必要としている 69。ここにいう「支店
等」とは、外国保険業者の日本における支店、従たる事務所その他の事務所又は、
外国保険業者の委託を受けて当該外国保険業者の日本における保険業に係る保険
の引受けの代理をする者の事務所をいう。 
そして、外国保険業の免許の審査基準は保険業の免許の場合と同様である。す
なわち、内閣総理大臣は、外国保険業の免許の申請があると、申請者が外国保険
会社等の日本における業務を健全かつ効率的に遂行するに足りる財産的基礎を有
するとか、経営に係る収支の見込みが良好であることを審査しなければならない
                                           
68 このうち、保険規制に関わる改正としては、明治45年の改正において、事業免許の申
請に際して供託金を納付させることを決めたことと、監督官庁に提出させる書類の中に財
産利用方法書を追加したことである。この改正によって、保険業への参入が困難になると
ともに、資産運用に関しても規制が強化されることになった。 (井口[1996]p.131参照。) 
69 保険業法第185条(免許)は、「外国保険業者は、第3条第1項の規定にかかわらず、日本
に支店等(外国保険業者の日本における保険業に係る保険の引受けの代理をする者の事務
所をいう。)を設けて内閣総理大臣の免許を受けた場合に限り、当該免許に係る保険業を
当該支店等において行うことができる。」と規定している。 
73 
 
こととされている。特に、外国生命保険業免許の申請の場合には、事業開始後10
事業年度を経過するまでの間に申請者の日本における1事業年度の当期純利益が見
込まれることを配慮することとされている。 
 
2. 供託 
 
日本において事業を行っている外資系生命保険会社が、経営悪化などにより破
綻した場合には、契約者に不測の損害を与える恐れがある。それで、こうした場
合に、日本の保険契約者の保護のため、外資系生命保険会社は政令で定める一定
の金銭70を供託しなければならないこととし、また、日本における保険契約者、被
保険者、保険金受取人は、この供託金について優先的な権利を有することを規定
している71。 
外資系生命保険会社は、供託金につき供託又は保証委託契約の締結を行い、か
つ、その旨を内閣総理大臣に届け出た後でなければ、その免許に係る保険業を開
始してはならないと規定している。 
 
3. 資産の国内保有義務 
 
外資系生命保険会社はその本拠が外国に位置しているため、日本で収受した保
険料を日本国外に持ち出して運用する。こうした場合、外資系生命保険会社が経
営破綻に陥ると、日本における保険契約者に支払う財産がなくなる懸念が存在す
る。 
それで、日本において締結した保険契約のうち、将来の保険給付の支払いに備
えて積み立てている責任準備金等の金額とその他の自己資本に相当する資産を国
                                           
70 保険業法施行令第24条(外国保険会社等の供託金の額)によると、「外国保険会社等(条
件付免許外国生命保険会社等を除く。)にあっては2億円、条件付免許外国生命保険会社等
にあっては1000万円とする。」と規定している。 
71 保険業法第190条(供託)は、「外国保険会社等は、日本における保険契約者等の保護の
ため必要かつ適当なものとして政令で定める額の金銭を、日本における主たる店舗の最寄
りの供託所に供託しなければならない。」、また、「日本における保険契約に係る保険契
約者、被保険者又は保険金額を受け取るべき者は、保険契約により生じた債権に関し、当
該外国保険会社等に係る供託金について、他の債権者に先立ち返済を受ける権利を有す
る。」と規定している。  
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内において保有しなければならないとして、外国保険会社の担保資金の明確化と
支払能力の確保を図っている 72。その他にも、保険約款、保険料等についても日系
生命保険会社と同様な監督規制を受けなければならない。 
以上のように、保険業法には、契約者のため、外資系生命保険会社に対し、経
営上の規制が設けられていることがわかる。 
 
第3節 外資系生命保険会社から発生した経営上の問題 
 
1. 保険金不払い問題 
 
 生命保険会社は、「契約者間の公平性の確保」を目的として、保険契約の成立
前後、および保険金・給付金支払時において逆選択や道徳的危険を可能な限り排
除しようとする。その一連のプロセスを「アンダーライティング」と呼ぶ。しか
し、この業務を不当に厳格に行うことで、生命保険会社の収益を増加させるとい
う実務が行われた。そこで、本来支払われるべき保険金を契約者へ支払わなくな
ったり、保険金受け取りに該当するにもかかわらず十分な説明が行われなかった
結果、知らずに保険金請求可能期間が過ぎてしまい、結局、保険金を受け取るこ
とができなくなったことを不払い問題という。 
生命保険会社において不払い問題が話題になったのは、2005年2月25日に明治安
田生命が監督官庁から2週間の業務停止命令を受けてからである。業務停止命令お
よび業務改善命令といった行政処分を受けた理由としては、①営業職員の募集時
の説明状況、告知義務違反の内容等を十分考慮せずに、詐欺無効を広く適用し、
本来支払うべき死亡保険金を支払っていなかったこと、②重要事項の説明を行わ
ない、あるいは告知をしないことを勧めるといった保険業法300条に違反する保険
募集があったこと等が挙げられる73。 
                                           
72 保険業法第197条(資産の国内保有義務)は、「外国保険会社等は、第199条において準
用する第116条第1項及び第117条第1項の規定による日本において積み立てた責任準備金及
び支払備金の額を基礎として内閣府令で定めるところにより計算した金額と第 190条の供
託金その他の自己資本に相当するものとして内閣政令で定める金額との合計額に相当する
資産を、内閣政令で定めるところにより、日本において保有しなければならない。」と規
定している。 
73 江澤[2007] pp.335-336参照。 
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それ以後も、生命保険会社に対する監督官庁の行政処分が毎年行われている。
その中で、外資系生命保険会社の不払い問題に関する行政処分は、2008年7月3日
に行われ、その対象になった会社はアリコジャパンとアフラックであった。その
経緯を調べてみると、監督官庁である金融庁は、すべての生命保険会社(当時の
38社)に対し、保険業法128条74等に基づき、2007年2月1日付で過去5年間(2001年～
2005年)に保険金等の支払事由が発生した事案に関し、追加的な支払を要するもの
の件数及び金額等について報告命令を出した。これを受け、2007年12月までに全
社から報告書が提出された。 
金融庁により、各社の報告書が検証されたところ、そのうち37社において保険
金等の支払い漏れ 75等が認められた。そのうち10社 76については保険金等の支払漏
れ等が多数多額に上った 77うえ、共通して経営管理態勢及び業務運営態勢に一層の
改善の必要性が認められた 78。その業務改善命令の主な内容は、①経営管理(ガバ
ナンス)態勢の改善及び強化、②内部監査態勢等の改善及び強化、③保険金等の支
払い漏れ等に係る再発防止策等の必要な見直し及び改善である。また、以上の内
容について具体策及び実施時期を明記した業務改善計画を2008年8月1日までに提
出し、以後、業務改善計画の実施完了までの間、計画の進捗及び実施並びに改善
状況をとりまとめ、6ヶ月毎に報告することが義務付けられている。 
以前にも、外資系生命保険会社が金融庁の処分を受けたことは、4回あるが 79、
                                           
74 保険業法第128条は、「内閣総理大臣は、保険会社の業務の健全かつ適切な運営を確保
し、保険契約者などの保護を図るため必要があると認めるときは、保険会社に対し、その
業務又は財産の状況に関し報告又は資料の提出を求めることができる」と規定している。  
75 保険事故が発生し、主たる保険金等の支払は行われているにもかかわらず、保険会社
が他の保険金等について保険契約者等から請求がなかったなどのため支払っていなかった
ことをいう。 
76 日本生命、第一生命、明治安田生命、住友生命、朝日生命、富国生命、三井生命、大
同生命、アリコジャパン、アフラック  
77 10社計で約99万件、約791億円。このうちアリコジャパンは37,181件、1,551百万円、
アフラックは46,674件、2,102百万円である。 
78 2008年7月3日に発表された金融庁の報道発表資料を参照。 
79  
日付(公表日) 会社名  処分の内容 主たる処分原因 
2002.09.25 アクサ生命 内部管理体制強化等  特別利益の提供  
2002.09.25 
アクサグループ
ライフ 
内部管理体制強化等  特別利益の提供  
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それは特別利益の提供、不祥事件届出書未提出、不適切な表示の保険募集資料を
使用した保険募集などにより、内部管理態勢強化等に改善の必要性が認められた
ためである。 
 
2. 契約者個人情報の流出問題 
 
近年、個人情報の電子データ化が進んでおり、また情報通信が発達したことか
ら、パソコンやインターネットを通じて大規模な個人情報の流出が頻繁に起きて
いる。その個人情報が第3者の手に入り、悪用されることが大きな問題である。生
命保険会社の場合、氏名、住所、電話番号などの基本的な情報以外に銀行口座の
情報や医的情報などのセンシティブ的な情報も含まれていることから、流出され
ると最も大きな社会的問題になりやすい。 
外資系生命保険会社における契約者個人情報の流出事件は、2007年にアフラッ
ク、2009年にはアリコジャパンからみられる。第1に、アフラックの事例を調べて
みると、アフラックが販売委託する代理店「ツーサン株式会社」において、2007年
7月17日、同代理店社員が出勤途中の電車内にて置引きの被害に遭い、所有する携
帯パソコンが盗まれたことが判明された。同パソコンには、証券単位で204,716件
(契約者単位：152,758名)の契約者の情報(住所、氏名、生年月日、性別、契約内
容など)が保存されていた 80。しかし、そのパソコンは、パスワードの設定や情報
の暗号化などのセキュリティ対策が講じられていたため、結果的に、契約者に被
害は発生しなかった。 
第2に、アリコジャパンの事例を調べてみると、アリコジャパンは2009年9月11
日に、契約者のクレジットカード情報が大量流出した問題で、システム開発を委
託した外部の業者から情報が不正に持ち出された可能性が高いとの調査結果を発 
 
                                                                                                                               
2002.11.06 
ピーシーエー 
生命 
内部管理体制強化等  不祥事件届出書未提出  
2002.11.16 アリコジャパン 内部管理体制強化等  
不適切な表示の保険募集 
資料を使用した保険募集  
 
80 アフラックのホームページに公表された「当社販売代理店によるお客様情報の紛失に
ついて」を参照。 
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表した。また、流出した情報は1万8184人分であったことも発表した。調査による
と、2008年2月末から3月中旪にかけて、業務委託先の社内パソコンから、アリコ
ジャパンのデータベースに対し、不自然な複数回のアクセスがあったことが分か
った。この時期に保管されていた情報ファイル2種類のカード番号や有効期限が、
不正使用されたカードと合致した 81。アリコジャパンは、アクセスの履歴などから、
情報を抜き取った人物が社外に持ち出したとみている。アリコジャパンは、シス
テム開発の委託先業者に顧客情報にアクセスできる権限を与えていた。今回の問
題を受け、委託先業者は顧客情報にアクセスできないようにしたが、情報管理体
制の甘さが浮き彫りになった 82。これに応じてアリコジャパンは、ホームページに
お詫び文を載せるとともに、流出された対象者に1万円の商品券を送るなどして謝
罪した。 
 
第4節 契約者のための外資系生命保険会社の取り組み 
 
以上のように、外資系生命保険会社の不払い問題や個人情報の流出などの一連
の事件により、契約者の不信感は絶えず、ますます増加している。経済の悪化や
尐子高齢化などの社会全般的な環境も踏まえると、これから日本における生命保
険産業の収益性は非常に低いともいえる。そこで、今後、生命保険会社に様々な
戦略が求められるが、特に外資系生命保険会社にとって重要な取り組みは何であ
ろうか。 
契約者のために外資系生命保険会社が取り組むべきこととして確実にいえるの
は、ディスクロージャー制度の徹底であろう。その理由は、契約者が外資系生命
保険会社に持っているイメージ的な不安要素のためである。それは、日系生命保
険会社と比べて、事業基盤も弱いし、経営破綻や経営に関する問題が発生したら、
いつ自国へ撤収してしまうかも知れないという不安感をもっていることである。
そこで、外資系生命保険会社においては、企業のディスクロージャーを充実させ、
日系生命保険会社に务らない安定感があるということを認識させる必要がある。 
                                           
81 流出したファイルに含まれていた契約者の情報は、①保険契約の証券番号、②クレジ
ットカード番号、③有効期限、④その他(主に社内の業務用に、記入された記号情報であ
る。) 
82 『毎日新聞』(2009年9月11日)参照。 
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以下では、最初に、外資系生命保険会社が契約者にアピールすることができる
ディスクロージャー制度について検討する。その後、外資系生命保険会社の中で
も最も歴史の長いアリコジャパンとアフラックの2社と、近年、事業領域を拡大し
続けているアクサの事例を取り上げて、各外資系生命保険会社が契約者のために、
どのような活動を行っているのかについて分析することにする。 
活動については、外資系生命保険会社から発生した経営上の問題であった、
①保険金不払い問題と②契約者個人情報の流出問題についての対処方案を調べる
ことにする。 
 
1. ディスクロージャー制度 
 
ディスクロージャー制度とは、生命保険会社が既契約者に対して行う、生命保
険会社自体の財務および業務内容に関する情報提供制度である。その情報として
は、財政状態および経営成績を表示する会計情報と、数値化されないその他の経
営情報に大きく分けることができる 83。このディスクロージャーによって、経営の
透明性が高まるとともに、社会からの評価にさらされることで、より一層の経営
努力が払われることが期待されることになる。 
このディスクロージャー制度は、保険業法改正により大きく変わった。改正以
前において、同制度は、基本的に業界による自主的対応に任されていたが、改正
後は、同制度に法律上の根拠が与えられ、内容も法定化されるにいたった。すな
わち、「業務および財産の状況に関する事項を記載した説明書類」(以下『開示資
料』と記す)が生命保険会社の本支店等に備え置かれ、証券取引法の適用がない生
命保険相互会社の関係者や、未だ契約関係にない一般公衆の縦覧に供せられるこ
ととなった(保険業法第111条「公衆縦覧制度」)84。 
このディスクロージャー誌の主な内容は以下の＜図表Ⅴ-1＞のようである。 
 
 
 
                                           
83 江澤[2007] pp.139-141参照。 
84 江澤[2007] p.141参照。 
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＜図表Ⅴ-1＞ ディスクロージャー誌の主な内容 
項  目 内          容 
会社の概況 
沿革、組織、店舗網、株式・株主の状況(株式会社)、 
総代(相互会社)、役員、従業員の状況など 
業務の内容 主要な業務の内容、経営方針 
事業の概況 営業職員・代理店教育、商品一覧、公共福祉活動など 
財産の状況 
計算書類(貸借対照表、損益計算書など)、不良債権の状況、 
ソルベンシー・マージン比率、有価証券等の時価情報など 
業務の状況 決算業績の概況、契約増加率等の指標、資産運用の概況など 
会社の運営 リスク管理の体制、法令遵守の体制、個人データ保護について 
出典)『生命保険会社のディスクロージャー』、p.3より作成。 
 
 さらに、生命保険協会では、生命保険各社に前向きなディスクロージャーを促
すために、法令で定められた項目の他に自主的に開示すべきと判断した項目を加
えた「ディスクロージャー開示基準」や比較を容易とするための統一様式「ディ
スクロージャー要綱様式モデル」などが作成されている。 
 
2. 外資系生命保険会社の事例 
 
(1)アリコジャパン 
①保険金等の支払い体制 
アリコジャパンにおける保険金等の支払い体制は、＜図表Ⅴ-2＞のように、保
険金等の支払管理に係る組織の強化策として、支払査定の適切性に関する検証部
門による検証のさらなる強化や、保険金請求などの専門窓口として保険金コール
センターの設置等による体制の充実を図っている。 
保険金等支払管理部門の態勢強化に関する具体的対策としては、以下の4つが図
られている。 
・支払査定から支払検証を行い、誤処理を未然に防ぐ事務プロセスの導入 
・支払検証を通じ、支払査定における判断基準等の整備・改善の要請 
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・契約者からの声を査定にフィードバックする事務プロセスの導入 
・クオリティ・アシュアランス部の専門性と独立性を活かした支払い 
判断に関する再検討プロセスの導入 
 
＜図表Ⅴ-2＞ アリコジャパンの保険金等の支払い体制 
 
出典)『アリコジャパンの現状2009』、p.32より作成。 
 
また、契約者からの信頼確保を具現化することを目的として「保険金等の支払
管理に係る基本方針」を制定しているが、基本方針の見直しを実施し、経営陣が
主体的かつ継続的に関与する体制を確立している。さらに、基本方針の実効性を
確保するために「保険金等の支払に係る管理規程」を制定し、保険金等の支払管
理に関係する委員会等の経営上の位置付けを明確にするとともに、役員会および
関連委員会への保険金等支払管理態勢の運営状況にかかる定期的な報告の内容等
を明確化した。 
 
②個人情報の取り扱い 
アリコジャパンにおける個人情報の取り扱いは、1995年より契約者データ保護
委員会を設置し、契約者情報の保護を全社的に推進している。2008年2月より、営
業部門・事務部門・システム部門等が一体となってさらなる個人情報保護に取り
組むため、“お客様サービス向上委員会”において、契約者の情報を全社横断的
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に一元管理し、会社全体の取り組みとして契約者情報の保護を推進している。 
また、個人情報保護に関する考え方および方針をプライバシーポリシーとして
策定し、「ご契約のしおり・約款」、ホームページおよび店頭ポスター等で公表
している。 
 
(2)アフラック 
①保険金等の支払い体制 
アフラックにおける保険金等の支払い体制は、＜図表Ⅴ-3＞のように、東日
本・西日本保険金部のもと、札幌、仙台、東京、名古屋、大阪、広島、福岡の全
国7主要都市に保険金課を設置し、支払い業務を行っている。それに加えて、「適
切な保険金等支払管理態勢の構築に係る方針」を策定のうえ、適正な支払い業務
の遂行ならびに支払管理態勢の構築を行っている。 
 
＜図表Ⅴ-3＞ アフラックの保険金等の支払い体制 
 
出典)『アフラックの現状2009』、p.44より作成。 
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具体的には、保険金等の支払いにあたって適切な査定判断を行うため、①診断
書情報の入力業務を2拠点(東京・大阪)に集約化したうえで、担当者2名による同
時入力・相互照合(ダブルエントリー)によって入力項目をチェックすること、②
査定時には、請求連絡受付時に契約者から得た情報も参照すること、③医的に不
明な点がある案件については、嘱託医や医長の見解を取得すること等をルール化
し、その徹底を図っている。 
さらに、内部監査部内に保険金支払監査課を設け、内部統制評価・監査を実施
するなど、適切な業務改善の実施状況をフォローアップする態勢を整えている。
また、保険金等の支払いに関する判断の妥当性や契約者からの苦情・要望等を保
険金等支払い部門から独立した視点で客観的に検証するための機関として、上席
常務執行役員(全契約管理・契約者サービス部門担当)を委員長に、社外有識者(弁
護士1名、医師1名、大学教授1名、ファイナンシャル・プランナー1名)により構成
された「支払アドバイザリーボード」を設置している。 
その他に、アフラックの特徴的な取り組みとしては、2008年7月に金融庁により
業務改善命令を受けたことをディスクロージャーに明確に記載し、業務改善計画
における主な再発防止策の実施状況を明らかにしている。その内容は、①支払業
務に関する教育教科、②入力・査定業務に関する基準・手順の見直し、③検証態
勢の継続、④保険金部門の人員増強、⑤請求電話受付業務の集約化、⑥請求電話
スタッフに対する教育の強化であった。 
 
②個人情報の取り扱い 
アフラックにおける個人情報の取り扱いは、1995年に「情報セキュリティポリ
シー」を定め、積極的かつ継続的にセキュリティ強化を実施するとともに、定期
的に社内及び社外からのシステム監査を受けることにより、適宜、情報セキュリ
ティの改善を図っている。 
また、2006年には一部のシステム運用業務について、情報セキュリティに関す
る国際規格「ISO27001」の認証を取得し、継続的に対象となる業務範囲の拡大に
取り組んでいる。 
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(3)アクサ 
①保険金等の支払い体制 
アクサにおける保険金等の支払い体制は、「適切な保険金等の支払管理態勢の
構築に係る基本方針」を制定している。この基本方針は、商品開発部門や保険引
受部門、営業部門などの関連部門が密接に連携し、支払時だけでなく、保険商品
の販売・勧誘や苦情対応に関しても適切な対応が行なわれるよう、総合的な支払
管理態勢の整備を目的としたものである。 
 
＜図表Ⅴ-4＞ アクサの保険金等の支払い体制 
 
出典)『アクサのアニュアルレポート現状2009』、p.22より作成。 
 
＜図表Ⅴ-4＞のように、保険金等の支払業務の適切性を確保するために、2007
年7月に「支払審査室」を設置し、牽制機能を確保する体制を整備した。また、保
険金等の支払状況については、定期的に取締役会などへの報告が行なわれ、経営
陣自らが支払業務の内容を把握し、その適切性を確保する態勢となっている。 
その他に、社外の専門家や有識者による「保険金等支払審議会」を設置し、保
険金等の支払いに関する契約者からの申し出に適切かつ公平に対応する態勢を整
備している。 
保険金部では、複数担当者によるチェックプロセスを構築するとともに、契約
者に対し、契約以外の支払いについての案内も行なっている。 
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②個人情報の取り扱い 
 アクサにおける個人情報の取り扱いは、契約者の情報をはじめとする情報資産
を適切に管理するための基準や方法を定めた「情報資産の保護及び管理に関する
規則」などを整備している。それに加えて、これらの規程を着実に実行するため
の体制として、社内各部署において「情報資産管理統括責任者」を選任するとと
もに、情報資産の保護および管理に関して全社横断的に統轄する部署として「情
報資産管理グループ」を設置している。また、情報資産の保護および管理に関し
て、その体制の整備や施策を審議する機関として、「情報資産保護委員会」を設
置している。 
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第6章 終わりに 
 
以上、本論文では、日本における外資系生命保険会社の活動を参入の時点であ
る1972年から2007年まで、第1期・第2期に分けて検討した。そして、外資系生命
保険会社が日本の生命保険産業や生命保険会社にどのような影響を与えたかを分
析した。そのため、主に、インシュアランス生命保険統計号の資料を利用し、外
資系生命保険会社と日系生命保険会社との関係を比較分析した。 
この章では、各章での分析結果をまとめた後、それに対する結論を下し、それ
とともに今後の方向性を提示しながら、結びにかえたい。 
 
第1節 研究結果の要約 
 
まず、第2章で、外資系生命保険会社の活動を調べた結果、以下の3つのことが
分かった。 
第1に、最初に参入した外資系生命保険会社は日本の政府により相当な規制を受
けていた。そこには、自国の生命保険産業を保護しようとする日本の保険監督官
庁の意志が強く反映していたもので、外資系生命保険会社はこの規制条件を充足
しなければならなかった。 
第2に、日本の生命保険産業における米国の影響力が大きく作用した。たとえば、
日米保険協議で米国が既得権益を強く主張した結果、外資系生命保険会社はある
程度シェアを確保することができた。 
第3に、外資系生命保険会社が新しい商品や独特な販売チャネルを導入して営業
を始めた当時は、確実に日系生命保険会社に比べ良好な成果をあげることができ
た。しかし、日系生命保険会社もそのシステムを導入し始めると、外資系生命保
険会社のシェアが落ちる傾向をみせている。 
 
次に、第3章では、各3社(日系生命保険会社、損保系生命保険会社、外資系生命
保険会社)の経営効率を比較しながら、外資系生命保険会社の特徴を分析した。そ
こで確認できたことは以下の3つである。 
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第1に、日系生命保険会社の場合、安定的な推移をみせている反面、損保系生命
保険会社と外資系生命保険会社の場合は、景気に敏感に反応するように、大幅の
増減率をみせている。その理由は、日系生命保険会社が市場における確固たる基
盤を構築していることと、損保系生命保険会社と外資系生命保険会社がニッチ市
場分野で新しい収益を得るため、激しい競争を行った結果であると考えられる。 
第2に、各3社の経営効率を分析した結果、外資系生命保険会社の場合、日系生
命保険会社と損保系生命保険会社の中間的な水準で推移していることが分かった。 
第3に、2007年の推移をみると、外資系生命保険会社の経営効率は日系生命保険
会社や損保系生命保険会社とともに一定の割合に収束していくことが分かった。
それは、日本の生命保険業界が各3社によって、新しい競争の環境に入っていった
と解釈することができるだろう。 
 
第4章では、外資系生命保険会社が日系生命保険会社に与えた影響を分析しなが
ら以下の3つのことが分かった。 
第1に、商品面で、外資系生命保険会社は、日本の生命保険市場から新しい収益
を上げるため、既存の日系生命保険会社が行っていなかった「第3分野保険」と
「変額年金保険」に集中して進出した。それが、契約者に生命保険商品に関する
新しいニーズを生み出し、生命保険会社間の競争の心理を呼び起こした。 
第2に、販売チャネル面で、外資系生命保険会社は、日系生命保険会社の商品戦
略に対し、「代理店方式」、「店頭販売」、「通信販売」といった販売チャネル
の多様化を利用して日本の保険市場に参入した。それが、日系生命保険会社にお
いても販売チャネルの多様化を促進し、契約者の選択の幅を広くしたことが分か
った。 
第3に、資産運用面で、日系生命保険会社の場合、外資系生命保険会社と比べて
比較的にリスクをより負担するような投資を行っていた。それが、バブル崩壊後、
株価や地価が著しく低下した影響で含み益の減尐という低収益時代を迎え、資産
運用の仕方を安定的に変えなければいけなかった。そのような日系生命保険会社
の戦略転換は、尐なからず外資系生命保険会社の資産運用の戦略からも影響を受
けたといえよう。 
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最後の第5章では、日本の生命保険市場に外資系生命保険会社が進出し、それに
よって契約者の利害関係はどのように変化しているのかについて分析した。その
結果、以下の3つのことが分かった。 
第1に、契約者から集められた保険料(すなわち、資本金)は他の金融企業と比べ
ても莫大な規模であり、公共性の強い産業であるだけに、不払い問題や個人情報
の流出問題などが起こらないよう、徹底的な管理が実施されなければならない。 
第2に、外資系生命保険会社の場合、日系生命保険会社とは異なって撤収の懸念
が存在することから、契約者の保護のために保険監督官庁からの適切な規制が必
要であることが分かった。それとともに、外資系生命保険会社も自ら契約者のた
めの様々な取り組みを行わなければならない。 
第3に、商品の個人設計が進んでいる中で、複雑化している商品の説明や企業に
関する説明をディスクロージャーや企業公開を通じて徹底しなければ、契約者の
利害に大きな被害を与える可能性があると同時に、当該生命保険会社にもいい結
果がもたらされることはないといえよう。 
 
第2節 結論および今後の方向性 
 
本論文は、日本の生命保険産業における外資系生命保険会社の活動とその影響
を分析することで、現在、日本の生命保険産業がどのように推移しているのかを
説明したことと、生命保険産業における外資系生命保険会社の存在、すなわち、
生命保険会社の海外進出について振り返って考えてみる契機を提供したことで1つ
の意味があるといえよう。 
また、先行研究として、日系生命保険会社と外資系生命保険会社を区分し、商
品や販売チャネル、資産運用等といった特定分野に関する分析はなされているが、
総合的に日系生命保険会社と外資系生命保険会社を分析している文献はなかった。
そこで、本論文では日本の生命保険産業を総合的な観点から分析することに留意
して考察を進めた。 
しかし、本論文は以下のような限界を持っている。第1に、資料の制限性である。
本論文で利用したデータはすべてインシュアランス生命保険統計号から参照した。
前述したように、外資系生命保険会社の活動を分析する中で、全期間において
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データを収集できない場合が発生した。そこで、より長い期間をもって詳細に分
析する必要があったが、それはかなわなかった。 
第2に、幅広い分野を1つの論文にまとめようとしたため、それぞれの分野に関
して具体的に今尐し深く研究することはできなかった。 
そこから、本論文を発展させる今後の方向性として考えられるのは、第1に、本
論文で分析した各分野に関してより深く、体系的に研究することである。 
第2に、その過程を通じて、特定対象国に進出する際の外資系生命保険会社のビ
ジネスモデルを具体化することである。 
第3に、さらに進んで、生命保険会社が海外進出する際に、国際的に必要となる
規制や監督制度についても研究を進める必要があろう。 
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添付資料 #1 
生命保険会社一覧表(2008年6月現在) 
国内社  会 社 名 
18社 
相
互
会
社 
日本生命保険相互会社 
第一生命保険相互会社 
明治安田生命保険相互会社 
住友生命保険相互会社 
朝日生命保険相互会社 
富国生命保険相互会社 
株
式
会
社 
三井生命保険株式会社 
太陽生命保険株式会社 
大同生命保険株式会社 
ソニー生命保険株式会社 
T&Dフィナンシャル生命保険株式会社 
オリックス生命保険株式会社 
大和生命保険株式会社 
第一フロンティア生命保険株式会社 
株式会社かんぽ生命保険 
フコクしんらい生命保険株式会社 
SBIアクサ生命保険株式会社 
ライフネット生命保険株式会社 
外資系 
(外資50%以上) 
(13社) 
株
式
会
社 
ジブラルタ生命保険株式会社 
AIGエジソン生命保険株式会社 
エイアイジー・スター生命保険株式会社 
プルデンシャル生命保険株式会社 
マニュライフ生命保険株式会社 
ハートフォード生命保険株式会社 
アイエヌジー生命保険株式会社 
アクサ生命保険株式会社 
マスミューチュアル生命保険株式会社 
アクサフィナンシャル生命保険株式会社 
ピーシーエー生命保険株式会社 
クレディ・アグリコル生命保険株式会社 
アリアンツ生命保険株式会社 
損保系子会社 
(損保50%以上) 
(9社) 
株
式
会
社 
東京海上日動あんしん生命保険株式会社 
損保ジャパンひまわり生命保険株式会社 
三井住友海上きらめき生命保険株式会社 
三井住友海上メットライフ生命保険株式会社 
あいおい生命保険株式会社 
日本興亜生命保険株式会社 
東京海上日動フィナンシャル生命保険株式会社 
富士生命保険株式会社 
損保ジャパン・ディー・アイ・ワイ生命保険株式会社 
 
外社  会 社 名 
支店形態 
(4社) 
株
式
会
社 
アメリカンファミリーライフアシュアランスカンパニーオブコロンバス 
アメリカン・ライフ・インシュアランス・カンパニー 
チューリッヒ・ライフ・インシュアランス・カンパニー・リミテッド 
カーディフ・アシュアランス・ヴィ 
 (出典) 金融庁 
